Hritiſche Nochenſchrift für Nolkswirtfhaftn. Finanzwefen 


Nachdruck verboten 


Man abonniert beim 


Berlin, den 1. Jannar 1910, | 


direkt beim Verlage 
für 4,50 Mik, vierfeljä 


Buchhandel, bei der Poſt und 
r . ————— 


Sehr geehrter Herr Doktor! 

In der Weihnachtsnummer der Neuen 
freien Preſſe las ich einen Artikel von Ihnen 
unter der Ueberſchrift „Unſer Nachwuchs“. Mir 
bot, was Sie darin ſagten, wenig neues, denn 
ich habe dieſelben Gedanken von Ihnen oft in 
anderen Veröffentlichungen aus Ihrer Feder 
anklingen und noch öfter Sie in perſönlichen 
Auseinanderſetzungen ſagen hören. Aber wie 
mir manche Zuſchriften, die mich auf Ihre 
Kundgebung hinwieſen, zeigten, hat ſie vielfach 
Aufmerkſamkeit erregt und da das Thema, das 
Sie behandeln, öffentlicher Erörterung wert 
ſcheint, werden Sie es verſtehen, wenn ich dies⸗ 
mal, jtatt Ihnen perſönlich meine Anſichten zu 
ſagen, Ihnen einen offenen Brief ſchreibe. 

Es iſt wirklich eine ernſte Frage, die Sie 
behandeln. Ernſt an ſich ja nicht bloß für den 
kaufmänniſchen Beruf, ſondern auch für jeden 
anderen. Aber gewiſſe Umſtände machen die 
Frage gerade für den kaufmänniſchen Beruf 
bedeutungsvoll. Das Beamtentum eines Staates 
fant jahrzehntelang mit einem gewiſſen Durch⸗ 
ſchnit von Menſchenmaterial auskommen. Und 
wenn wir ſelbſt lange Jahre hindurch nur 
ſchleche Künſtler beſitzen, fo mag das für die, 
welche dunſt genießen wollen, ſehr langweilig 
ſein. Aer ein Unglück iſt es umſo weniger, 
als die Vrke der Kunſt unſterblich find und 
mithin die welche es nach beſſerer Kunſt ge- 
lüſtet, fhan der Hinterlaſſenſchaft der Ber- 

ftorbeney delektieren und auffriſchen können. 
Schlechtäaufleute und Induſtrielle aber können, 
wenn ſie Maſſen auftreten, der Blüte eines 


Volkes gefährlich und ſo unter Umſtänden ſogar 
gefahrdrohend für die politiſche Exiſtenz eines 
Volkes werden. Nicht mit Unrecht wendet man 
eine beſondere Sorgfalt der Frage zu, wie man 
am beſten dem Offtzierkorps einen geeigneten 
Nachwuchs verſchafft. Nicht mit Unrecht ſage 
ich, denn auch hier droht von ſchlechtem Nach⸗ 
wuchs politiſche Gefahr. Aber daß die Kapitäne 
der Induſtrie und des Handels eine ebenſo 
große politiſche Rolle ſpielen, wird leider noch 
immer zu ſehr verkannt und deshalb kann gar 
nicht genug auf die Wichtigkeit der Ergänzung⸗ 
frage auf dieſem Gebiet hingewieſen werden. 
Hier tritt uns von vornherein eine große 
Schwierigkeit entgegen. In allen anderen Lebens⸗ 
betätigungen findet eine gewiſſe automatiſche 
Ergänzung wenigſtens inſofern ſtatt, als das 
Menſchenmaterial, das heranſtrömt, eine gewiſſe 
Entfaltungmöglichkeit hat. Am ausgeſprochendſten 
zeigt ſich das in den freien Berufen. Bringt 
ein Zeitalter keine großen Künſtler hervor, ſo 
ſind eben keine großen Talente vorhanden. 
Denn mit geringen Ausnahmen entfaltet ſich 
jeder Künſtler ſoweit wie er kann. Vor allem 
hat er die Möglichkeit, der Oeffentlichkeit das, 
was er leiſtet, in vollem Umfang zu präſentieren. 
Bei dem Kaufmann und dem Induſtriellen 
liegen die Dinge anders. Die Zeiten, wo jeder, 
der Kommerztalent in ſich fühlte, mit ein paar 
Groſchen ſein Glück für eigene Rechnung ver⸗ 
ſuchen konnte, ſind dahin. Nur ſelten und auf 
Spezialgebieten gelingt es noch einem, von 
kleinen Anfängen die eigene Firma zur Höhe 
zu führen. Mehr oder weniger treten alle 
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jungen Raufleute feſtgefügten Organiſationen 
gegenüber. Viele haben nie die Möglichkeit, zu 
zeigen, was ſie leiſten, und noch viel mehr von 
ihnen ſind, ſelbſt wenn ſie Großes zeigen, davon 
abhängig, ob ihre Leiſtungen anerkannt und 
wie fie bewertet werden. Und hier ſetzt der 
klaffende Unterſchied ein, der zwiſchen den 
Söhnen der Finanz-, Handels⸗ und Induſtrie⸗ 
oligarchie und den Sprößlingen der breiten 
Maſſe beſteht. 

Von den Oligarchenſöhnen ſprechen Sie ja 
vornehmlich. In gewiſſem Sinne mit Recht. 
Denn es iſt leider nur zu richtig, daß die drei⸗ 
hundert führenden Männer in Deutſchland ſich 
Nachfolger aus ihrer Umgebung zu ſuchen be⸗ 
ſtrebt ſind. Man nennt das Protektionswirt⸗ 
ſchaft und ſchimpft laut und heimlich darüber. 
Ich bin kein Freund ſolcher Schimpfreden und 
glaube nicht daran, daß ein Unfähiger, der 
durch Protektion an die Spitze großer Unter⸗ 
nehmungen gelangt, ſich dort lange zu halten 
vermag. Außerdem ſtimme ich mit Ihnen 
durchaus überein, wenn Sie ſagen: „Durchaus 
begreiflich muß jedoch der Wunſch des Leitenden 
erſcheinen, die Avantageurlaufbahn vorzugsweiſe 
den jüngeren Kräften ſeines eigenen Kreiſes zu 
übertragen“. Auch ich halte das für nur zu 
begreiflich. Und wenn ſolche, die fich zurück 
geſetzt glauben oder wirklich zurückgeſetzt worden 
ſind, über Protektionsmeierei ſchimpfen, ſo be⸗ 
denlen ſie meiſt nicht, daß ſie im gegebenen 
Falle genau ebenſo handeln würden. Schon 
deshalb, weil Begabungen in unſerer Umgebung 
uns eher auffallen, als Begabungen, die irgendwo 
draußen aufgehen. Der Bäckermeiſter Schultze 
wird, wenn er die Wahl zwiſchen zwei Geſellen 
hat, von denen der eine ſein Neffe, der andere 
ein Fremder iſt, bei gleicher Tüchtigkeit dem 
Neffen den Vorzug geben. Töricht wäre es, 
vom Geheimen Kommerzienrat eine andere 
Handlungweiſe zu verlangen. 

Ihr eigener Artikel aber beweiſt, daß die 
ſo geſchaffene engere Auswahl zu klein wird. 
Und ich glaube nicht daran, daß man in dieſem 
kleinen Kreis bei ſorgfältiger Ausleſe dauernd 
genügend Erſatzmänner finden wird. Auch nicht, 
wenn man künſtliche Zuchtmittel anwendet. 
Selbſt dann nicht, wenn man das kaufmänniſche 
Ideal vom Geldverdienen loslöſt. Und da zeigt 
ſich eben, daß die Protektionswirtſchaft, ſo ſehr 
ſie ſubjektiv begreiflich iſt, objektiv für Induſtrie 
und Handel und damit auch für die Geſamt⸗ 
heit der Nation gefährlich werden kann. Un⸗ 
fähige Protektionskinder halten ſich nicht lange. 
Aber fähigen Schützlingen der Protektionsfee 
iſt der Aufſtieg garantiert, während ebenſo fähige 
Köpfe, die ſich keines großen Vetters erfreuen, 
zweifellos in viel größerer Zahl verkümmern 
als Sie zugeben. Sie haben mir oft in langen 
Geſprächen auseinandergeſetzt, daß Sie und Ihre 
Berufskollegen fähige Menſchen mit der Laterne 
ſuchen. Ich weiß, daß nach Ihrer Auffaſſung 
de Vedarf an ſolchen Köpfen ſo unendlich groß 
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ift, daß kaum irgendwo eine ſtarke Fähigkeit 
verkümmert. Ich beſtreite die Richtigkeit dieſer 
Auffaſſung. 

Zunächſt könnte ja eine volle Entfaltung 
alles deſſen, was in unſeren Volksmaſſen an 
Tüchtigkeit und Fähigkeit ſchlummert, nur auf 
der Grundlage einer allgemeinen gleichen Volks. 
bildung zur Reife gelangen. Tauſende und 
aber tauſende junger Menſchen können ja ſchon 
in ihren Anfangsjahren, weil ihnen aus ſozialen 
Gründen Bildungmöglichkeiten verſagt ſind, 
nicht einmal zu Anwärtern der kommerziellen 
Ausleſe werden. Darüber nachzudenken, wie 
das in viel weiterem Maße als heute geſchehen 
könnte, wäre eine ſehr dankenswerte Denkarbeit. 
Aber laſſen wir dieſe Ausflüge ins Land Utopia. 
Bleiben wir bei dem jetzt Erreichbaren. Wenn 
ich Sie recht verſtehe, ſo verlangen Sie von den 
induſtriellen und kommerziellen Leitern, daß ſie 
der Erziehung von Nachfolgern aus der großen 
Menge ihrer Angeſtellten mehr Aufmerkſamkeit 
als bisher ſchenken und mehr Sorgfalt als bis⸗ 
her widmen ſollen. Sie erkennen auch, daß das 
Aktienſyſtem, das kein Syſtem der Erblichkeit 
iſt, ſolche Ausleſe doppelt zur Pflicht macht. 
Das iſt in einer Richtung zutreffend, nach der 
anderen Seite doch wohl nicht ganz richtig. 
Sie gehen allzuſehr, wie mir ſcheint, von der 
väterlichen Geſellſchaft aus, die dem Namen 
nach allerdings ein Aktienunternehmen ift, im 
Empfindungsleden Ihres Vaters aber genau 
dieſelbe Rolle ſpielt, wie das Privatgeſchäft im 
Leben anderer Kaufleute. Er hat den heutigen 
Rieſenbau im kleinen Anfang ſelbſt gezimmert 
und dann von Stockwerk zu Stockwerk, von 
Hektar zu Hektar in den Erweiterungen ſelbſt 
ausgebaut. Er hängt an dieſem Geſchaft mit 
jeder Faſer ſeines Herzens und ſein ſchönſter 
Traum iſt wahrſcheinlich, noch nach hundert 
Jahren dieſes. Geſchaft ebenſo blühend und an⸗ 
erkannt wie heute ſtehen zu wiſſen. Einem Manne 
wie Emil Rathenau wird es von jeher eine 
Sorge geweſen ſein, ſich Nachfolger heranzuziehen. 
Aber der gewöhnliche Akliendirektor wird die 
Sorge haben, ſeinen Söhnen, die nicht im väter⸗ 
lichen Geſchäft tätig ſein können, ein möglichſt 
gutes Griſtenzfundament zu hinterlaſſen. Er 
wird deshalb danach trachten, ſolange wie er 
lebt fein Unternehmen fo gut wie möglich zu 
leiten. Aber ich zweifle, ob es allen Aten- 
direktoren wirklich Sorge macht, was nach ihrem 
Tode aus den Unternehmungen wird, die fromde 
Namen führen und fremde Kapitaliſten haben. 

Aber nehmen wir ſelbſt einmal an, es, wäre 
anders. Und nehmen wir weiter an. Ihre 
Theorie der Erziehung und Wahl Din Nah- 
folgern würde allgemein anerkannt. (Zo glaube 
ich doch nicht an die großen Reſulta ſe. Denn 
es fehlt ja nicht bloß am Willen, fo. ndern am 
Können. Es kann jemand ein febr. großer 
Ingenieur, ein hervorragender Kaufman in oder 
ein überaus groß zügiger Induſtrieller fe in, und 
er braucht nicht die Fähigkeit, Mer iſchen zu 


erkennen oder zu erziehen, zu haben. Sie reden 
ſelbſt davon, daß es ein gewiſſes Wagnis be⸗ 
deutet, einen jungen Menſchen in wichtiger 
Miſſion hinauszuſchicken. Zu dieſem Wagnis 
ſchon werden ſtets nur wenige Geſchäftsleiter 
den Mut finden. Sie reiſen ſelbſt, und dieſes 
Leben, das nur den unruhigen Schlaf im raſen⸗ 
den Eiſenbahnzug, das haſtige Verſchlingen 
eines Hoteldiners und im beſten Fall ein kleines 
Schläfchen im Hotelzimmer zwiſchen nerven- 
abſpannenden Konferenzen geſtattet, bereitet 
vielen frühe quälende Leiden und ſchmerzvollen 
Tod. Doch viele mögen den Mut, andere auf 
den kommerziellen Fechtboden treten zu laffen, 
haben. Wie aber ſuchen ſie dieſe anderen aus? 
Sie ſind meiſt ſtark von Sympathie und Anti⸗ 
pathie beherrſcht. Der eine nimmt Anſtoß 
daran, daß der Bewerber zu ſelbſtbewußt und 
etwas prahleriſch auftritt. Nach ſeinen Maximen 
tann das kein wirklich gediegener Menſch ſein. 
Der andere legt Gewicht auf beſonders feine 
Manieren. Ein dritter nimmt Anſtoß an der 
Geſtalt des Bewerbers. Im beſten Fall werden 
ſolche jungen Leute, für die nicht Liebe auf den 
erſten Blick vorhanden iſt, eingeſtellt. In ganz 
wenigen Fällen läßt ſchließlich die erwieſene 
Tüchtigkeit die Antipathie einſchlummern, aber 
in den meiſten Fällen bildet dieſe Antipathie 
eine Barriere, die niemals zu überſpringen iſt. 
Ein tüchtiger Menſch verkommt zu ſeinem 
Aerger und zum Schaden des Geſchäfts, ſobald 
wie Empfindungen regieren. 

Dazu kommt aber weiter noch, daß nicht 
loß die Empfindungen der Chefs und Direk⸗ 
toren maßgebend ſind. Zwiſchen den Regiments⸗ 
kommandeur und die Soldaten drängt ſich eine 
Schar von Unteroffizieren, Subalternofftizieren 
und Stabsleutnants, von deren Berichten ſehr 
oft das Schickſal der jungen Leute abhängt. 
Ich rede gar nicht von Neid und Mißgunſt. 
Nur von dem Widerſtreit der Temperamente. 
Ich rede davon, daß der Bureauchef den über- 
eifrigen jungen Mann, in dem die Geſchäfts⸗ 
luft ſchäumt, vorlaut, den ſteifnackigen Ange⸗ 
ſtellten, der beharrlich auf Fehler hinweiſt, frech 
nennt. Sie haben dieſe Seite der Dinge nie 
mit eigenen Augen geſchaut. Ich habe ſie 

durchlebt, habe dieſe Mißſtände ſelbſt auskoſten 
müſſen, noch mehr aber die Seufzer derer zu 
le bekommen, die ſchwerer als ich darunter 
itten. 

Noch bedenklicher aber iſt die auch von 
Ihnen konſtatierte Abneigung gegen die Jugend. 
Mir ſchreibt mit einem Hinweis auf Ihren 
Artikel ein Leſer des Plutus eine Reminiſzenz 
aus ſeiner Jugendzeit, die darin gipfelt, daß 
er, der zu einem großen überſeeiſchen Unter: 
nehmen Plan und Wege gewieſen hatte, nicht 
Direktor des ausführenden Konſortiums wurde, 
weil er ſich ſtatt im Schmuck eines grauen 
Bartes als ſchmächtiger Jüngling von zwei⸗ 
undzwanzig Lenzen vorſtellte. In England 


und Amerika, wo Männer von wenig mehr als 
zwanzig Jahren Miniſter ſein können, kennt 
man dieſe Dinge nicht. Dort iſt der Junior⸗ 
partner an der Tagesordnung. Wer zum Ge- 
winn des Hauſes aus eigener Kraft beiträgt, 
darf ſich als Chef fühlen. Mit kleinem Anteil, 
aber doch ohne die Enge des Angeſtelltenver⸗ 
hältniſſes. Die Aktiengeſellſchaft iſt dem Junior⸗ 
partnertum nicht günſtig. Aber etwas Aehn⸗ 
liches gibt's doch auch dort einzurichten. Man 
breche mit der üblichen Gehaltsſkala, man führe 
in weiterem Umfange als bisher das Tantieme⸗ 
verhältnis ein. Wer ſelbſtändig mitarbeitet, 
ſoll auch am Gewinn partizipieren. Dadurch 
wird von vornherein die Möglichkeit geſchaffen, 


den einzelnen beſſer zur Geltung kommen zu 


laſſen. Das Aufrücken in eine Tantiemeſtellung 
muß davon abhängig gemacht werden, ob 
irgendeine ſelbſtändige Idee gelieſert wurde. 
Und zur Entgegennahme ſolcher Ideen muß, 
unter Umgehung aller Zwiſcheninſtanzen, der 
Chef allerzeit zu haben ſein. Ob ſolche Ideen 
von Leuten geliefert werden, deren Konduite 
gut oder ſchlecht iſt, ob von Leuten, die ſym⸗ 
pathiſch oder unſympathiſch, krumm, gerade, 
wohl erzogen oder flegelhaft ſind, darf nicht 
von Einfluß ſein. Der Leiter jedes großen 
Betriebes darf nur auf den tüchtigen Kern 
ſchauen. 

In vielen Betrieben gibt es heut ſchon ſo 
etwas, was ſich Tantieme nennt. Dieſe Tan⸗ 
tiemen ſind Anſpornunggelder, Gewinnanteile 
aus den einzelnen Abteilungen, aus dem Ver: 
kauf, den der einzelne ſelbſt bewirkt. Dieſe 
Teiltantiemen halte ich für ſehr verderblich. 
Abgeſehen davon, daß fie oft der Urquell un- 
lauterer Manipulationen werden, um möglichſt 
viel zu verdienen, werden die damit Beglückten 
oft gewaltſam kurzſichtig gemacht. Sie ſehen 
nur das winzige Teilchen des Betriebes, an 
dem ſie verdienen und ſie verlieren den Blick 
für das Ganze, an dem ſie nicht beteiligt ſind. 
So wirken nicht alle Angeſtellten zum Segen 
des gemeinſamen Geſchäfts zuſammen, ſondern 
ſie arbeiten gegeneinander, jeder im Intereſſe 
ſeiner Teiltantieme. Ein geſchäftlicher Parti⸗ 
kularismus entſteht, dem die Zentralleitung nur 
ſehr ſchwer hindernd in den Weg treten kann. 

Die zur Tantiemeberechtigung Auserwählten 
erziehe man dadurch, daß man ſie zu wichtigen 
Konferenzen hinzuzieht. Dort laſſe man ſie 
durch Hören lernen und befrage ſie in beſonders 
wichtigen Dingen um ihre Anſicht. So entſteht 
mit der Zeit ein Stab tüchtiger und intereſſierter 
Mitarbeiter, aus breiteſter Maſſe ausgeleſen. 
Die kann man dann auch hinausſchicken, um in 
Geſchäften zu verhandeln. Sie kennen die 
Grundlagen, ſie kennen die Maximen des Ge⸗ 
ſamtbetriebes. 

Dieſe Zeilen widmet Ihnen mit den beſten 
Neujahrsgrüßen in bekannter Wertſchätzung 

Ihr ergebener G. B. 
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1909. 


Ein Kückblick. 
Von Dr. Felix Somary⸗ Wien. 


Das Jahr 1909 hat einen ganz eigentüm⸗ 
lichen Verlauf genommen. Man kann oft hören, 
daß Ueberraſchungen in unſeren Tagen immer 
ſeltener werden, daß der Verlauf der wirtſchaft⸗ 
lichen Konjunktur ſich in immer regelmäßigerem 
Gange vollziehe und der Irrtum in der Vor⸗ 
ausſicht ſich gewöhnlich nur auf das Tempo 
der Entwicklung, nicht aber auf ihre Richtung 
erſtrecke; diefe Theſe hat im abgelaufenen Jahre 
in gewiſſem Sinne eine Beftätigung erfahren; 
man hatte zu Beginn allenthalben eine leichte 
Beſſerung der wirtſchaftlichen Situation voraus- 
geſagt und dieſe iſt auch eingetreten, allerdings 
in ganz eigentümlicher und ſtellenweiſe von den 
a Vorausſetzungen verſchiedener 

eiſe. 

Das Jahr hatte unter den ungünſtigſten 
Auſpizien begonnen: die Induſtrie befand ſich 
in einem Zuſtande ſchwerer Depreſſion, die Ver⸗ 
hältniſſe wurden noch dadurch kompliziert, daß 
ſchwere politiſche Verwicklungen in den erſten 
Monaten auf das ganze Wirtſchaftleben in 
beunruhigender Weiſe einwirkten. Nachdem die 
Beunruhigung in der auswärtigen Politik auf— 
gehört hatte, traten in den führenden Wirtſchaft⸗ 
reichen ſchwere innerpolitiſche Kämpfe um Fragen 
des Budgets ein, die gleichfalls in hohem Maße auf 
die Unternehmungtätigkeit retardierend wirkten. 

Die europäiſche Induſtrie hatte ſchon ſeit 
Jahresbeginn unter den ſchweren Folgen der 
andauernden Depreſſion zu leiden; es war in 
den meiſten Produktionszweigen nicht möglich 
geweſen, eine dem Niedergange der Konjunktur 
entſprechende Kürzung der Erzeugung eintreten 
zu laffen; in der vorangegangenen Konjunktur- 
periode waren Inveſtitionen vorgenommen 
worden, wie kaum je zuvor, und die erhöhte 
Intenſivierung der Produktion machte ſich gerade 
in der Zeit der rückläufigen Konjunktur ſehr 
unangenehm fühlbar; dazu kam, daß der Aus⸗ 
ſcheidungsprozeß rückſtändiger Firmen ſich in 
der letzten Periode langſamer vollzog als ſonſt, 
es hat ſich eine Technik der Sanierung heraus⸗ 
gebildet, die jedes Unternehmen, wenn es auch 
nur den Keim der Lebensfähigkeit in ſich trägt, 
weiter aufrecht zu erhalten ſucht; zumal in 
Deutſchland und Oeſterreich, wo ein inniger 
Konnex Banken und Induſtrie verbindet, ſtreben 
die Kreditinſtitute ſtets dahin, Unternehmungen, 
bei denen ſie mit größeren Beträgen impegniert 
ſind, im Intereſſe ihres Anſehens über Waſſer 
zu halten. Die Kartelle konnten in den meiſten 
Fällen eine Produktionseinſchränkung nicht durch⸗ 
ſetzen, ja es ſind ſogar einige der größten bei 
dem Verſuche, eine Reduktion durchzuſetzen, in die 
Brüche gegangen; auch für die reinen Preis⸗ 


kartelle war das verfloſſene Jahr keine günſtige 
Zeit, weil ſich Hochpreiſe ohne vernünftige 
Produktionspolitik nicht halten können. 

Das Zuſammenwirken dieſer Momente hat 
den Beginn einer Beſſerung der Situation in 
Europa ſtark verzögerl, während in den Ver⸗ 
einigten Staaten ſchon eine volle Wendung der 
Lage eingetreten und die Induſtrie faſt voll 
beſchäftigt war. In der Union allein iſt es 
heute möglich, planmäßig auf großem Gebiete 
Wirtſchaftpolitik zu treiben, bei uns dagegen 
iſt dies wegen der Vielgeſtaltigkeit des Wirt⸗ 
ſchaftgebietes und wegen des Mangels an 
ſtraffen Organiſationen in den meiſten Unter⸗ 
nehmunggruppen unmöglich. 

Welch' große Schwierigkeiten auch nur der 
Verſuch einer internationalen Regelung der 
Produktion begegnet, das hat zur Evidenz der 
ſchwere und nur nach den größten Mühen teil⸗ 
weiſe erfolgreiche Kampf gezeigt, den die inter⸗ 
nationale Union der Baumwollſpinner um eine 
Produktionseinſchränkung geführt haben. Die 
Inveſtitionen der Baumwollſpinnereien waren 
in der vergangenen Konjunkturperiode ganz ab⸗ 
norm groß, ſpeziell in Lancaſhire geradezu 
exzeſſiv. Die Steigerung des Bedarfes aber, 
welche die primäre Veranlaſſung zu dieſer 
Inveſtitionstätigkeit geboten hatte, war keine 
dauernde, zumal, da die Nachfrage von Oſtaſien 
her infolge des raſchen Emporwachſens der 
dortigen Betriebe und der Ueberſättigung des 
Marktes ſich faſt ebenſo jäh ſenkte, als ſie ſich 
fünf Jahre vorher gehoben hatte. Die Steigerung 
der internationalen Produktionstätigkeit wirkte 
um ſo verhängnisvoller, als die Preiſe des Roh⸗ 
materiales infolge der mäßigen Ernten ſich 
andauernd auf recht hohem Niveau bewegten. 
Die Anſtrengungen der internationalen Union 
der Baumwollſpinner auf Herbeiführung einer 
Produktionseinſchränkung ſind aber nur von 
teilweiſem Erfolg begleitet geweſen. 

In anderen Induſtriezweigen machte ſich 
gerade in dieſer Zeit der Umſtand unangenehm 
fühlbar, daß techniſch rückſtändige Unternehmun⸗ 
gen in großer Zahl weiter mitarbeiten. Still⸗ 
legungen ſind auf dem Kontinente relativ recht 
ſelten; die ſtarke Zerſplitterung des Aktienbe⸗ 
ſitzes bringt es hier mit ſich, daß eine Beherr⸗ 
ſchung namentlich mittlerer Unternehmungen viel 
ſchwerer zu erreichen iſt; dort, wo ein derartiges 
Unternehmen nicht eine Aktiengeſellſchaft iſt, 
ſondern einem einzelnen oder einer Familie ge⸗ 
hört, wirken vielfach Momente der Tradition, 
des lokalen Anſehens, der innigen Arbeitver⸗ 
bindung mit der Betriebsleitung in dem Sinne, 
daß das Aufgeben der individuellen Selbſtän⸗ 


digkeit des Unternehmens ſelbſt dann nicht zu 
erreichen iſt, wenn offenkundig infolge der Rück⸗ 
ſtändigkeit der Produktionseinrichtungen die Er⸗ 
reichung der Rentabilität als ausſichtlos er⸗ 
ſcheint; während in den Vereinigten Staaten, 
gerade in Zeiten der Depreſſion umfaſſende 
Stillegungen und Erweiterungen des Umfanges 
des Truſts konſtatiert werden, war in Europa 
im abgelaufenen Jahre von einer ähnlichen 
Bewegung nichts zu ſpüren. 

Wenn man von der Zuckerinduſtrie abſieht, 
kann man kaum ſagen, daß auch nur ein ein⸗ 
ziger Induſtriezweig wirklich in guter Situation 
ſich befunden hätte; die Zementinduſtrie iſt durch 
die Auflöſung der Kartelle geradezu deroutiert; 
bei der elektriſchen Induſtrie waren die Kon⸗ 
kurrenzverhältniſſe fo ſcharf, daß lohnende Muf- 
träge kaum zu erhalten waren; in der Papier⸗ 
induſtrie iſt die Situation andauernd ſchlecht, 
in der Maſchinenfabrikation geht es allerdings 
in einzelnen Zweigen langſam beſſer, und die 
chemiſche Induſtrie iſt jetzt aus einer Situation 
befreit worden, die einige Augenblicke hindurch 
recht unerquicklich ausſah — ſeitdem ſich nämlich 
die Luftſtickſtoffverfahren als rentabel er— 
wieſen und die Aktien der großen norwegiſchen 
Fabrik in Notoda, bei der die deutſchen chemiſchen 
Geſellſchaften ſich ſo ſtark engagierten, als 
emiſſionsfähig erwieſen haben. 

Wenn auch die Richtung der Konjunktur 
entſchieden aufwärts geht, ſo iſt doch das 
Tempo ſehr langſam; die Bewegung auf den 
Effektenmärkten, die in dieſem Sommer mit 
einer ganz erſtaunlichen, in den Induſtriever⸗ 
hältniſſen nicht begründeten Vehemenz eingeſetzt 
hatte, iſt darum auch bald zum Stillſtand ge⸗ 
kommen. Ein Hauptgrund für die ſo ſtark 
akzentuierte Börſenhauſſe war die Annahme, 
daß die Gründe, die für die rapide Kursbeſſe⸗ 
rung der Unionswerte maßgebend waren, auch 
auf die heimiſchen Induſtrieeffekten wirken 
müßten, eine Annahme, die einer eigentlich 
ſeriöſen Grundlage entbehrt. Das Effekten⸗ 
geſchäft bekommt in unſeren Tagen einen ganz 
eigentümlichen Charakter, es vollzieht ſich, man 
möchte ſagen, ſtoßweiſe; die ſtarken Gewinne, 
die namentlich an amerikaniſchen Werten erzielt 
wurden, haben die Spekulationsſucht weiter 
Kreiſe angefacht und zu einer Bewegung ge⸗ 
führt, die die Kurſe auf eine Höhe trieb, welche 
die Entwicklung mindeſtens zweier Jahre anti⸗ 
zipierte. Erſt als man fih überzeugte, daß die 
Effektenkurſe der wirklichen Entwicklung weit 
vorausgeeilt waren, trat ein Stillſtand ein, der 
nun ſchon durch einige Monate dauert. 

Weit beſſer als der Induſtrie erging es der 
Landwirtſchaft, welche auf ein Jahr recht guter 
Preiſe zurückblicken kann; ſpeziell die Getreide⸗ 
preiſe hielten ſich im Durchſchnitt des Jahres 
auf einem recht bedeutenden Niveau: gerade die 
Ereigniſſe des abgelaufenen Jahres haben zur 


>) 


Evidenz gezeigt, daß Amerika als Getreide- 
exportland heute nicht mehr ernſtlich in Betracht 
kommt; bei mittleren Ernten genügt die ein⸗ 
heimiſche Produktion der Union kaum mehr 
dem dortigen Bedarf, wie die Preisbewegung 
auf den amerikaniſchen Märkten in dieſem Jahr 
deutlich demonſtriert hat; der überſeeiſche Maſſen⸗ 
export war ſeinerzeit die Urſache der Einführung 
von Getreidezöllen — und obwohl die Urſache 
nur noch in ſehr reduziertem Maße wirkt, iſt 
doch die Wirkung aufrecht geblieben — hohe 
Getreidepreiſe, deren Einfluß in Zeiten, wo ſich 
die Lage des Arbeitmarktes nur langſam beſſert, 
doppelt fühlbar wird. 

Das am meiſten charakteriſtiſche Phänomen 
des verfloſſenen Jahres war das gleichzeitige 
Auftauchen ernſter budgetärer Schwierigkeiten 
in Deutſchland, Oeſterreich und England; die 
Urſache hiefür lag weniger in dem durch den 
Niedergang der Konjunktur verurſachten Steuer⸗ 
ausfall als in der weitausgreifenden wirtſchaft⸗ 
lichen und ſozialen Tätigkeit der Staaten. 
Während man auf dem Kontinent die Ausgaben⸗ 
ſteigerung zum guten Teil durch Erhöhung der 
indirekten Steuern und Einführung von Mono⸗ 
polen zu decken ſucht, will der engliſche Libera- 
lismus, ſeinen Prinzipien getreu, lediglich die 
direkten Abgaben erhöhen; ob aber eine moderne 
Verwaltung dauernd auf indirekte Abgaben ver⸗ 
zichten kann, iſt wohl eine offene Frage: die 
Liberalen ſtreben nach einer Aenderung der bis⸗ 
her inaktiven inneren Wirtſchaftpolitik, nach 
einer Umformung im Sinne der kontinentalen 
Sozialpolitik; ſozialpolitiſches und finanztech⸗ 
niſches Programm der Liberalen ſtehen zuein⸗ 
ander in unleugbarem Gegenſatz; ſchon jetzt hat 
das erſte „wirtſchaftpolitiſche“ Budget zur 
Folge, daß — um die beſtehenden direkten 
Steuern nicht allzu hoch zu ſchrauben — neue 
ſelbſt von den kontinentalen Fiskaliſten zurück⸗ 
gewieſene Abgaben — die Wertzuwachsſteuer — 
eingeführt und die Gebühren in einer ganz 
außerordentlichen Progreſſion erhöht werden 
müſſen; auf dieſem Wege kann man wohl 
ſchwer weitergehen — eine Aenderung der 
britiſchen Finanzgeſetzgebung wird wohl not⸗ 
wendige Konſequenz der liberalen Wirtſchaft⸗ 


politik werden; die Konſervativen wollen 
die Mehrauslagen durch Zolleinführung 
decken, wobei die ſukzeſſive zuerſt auf 


das Programm des Reichszollgebietes, dann 
auf jenes der Einführung von Agrarzöllen 
verzichtet haben, während ſie die Forderung 
nach Induſtriezöllen immer mehr in den Border- 
grund ſchieben. Der Kampf, der während des 
ganzen Jahres angedauert hat, wird, auf welcher 
Seite der Sieg auch ſein wird, jedenfalls mit 
einer Weſensänderung der engliſchen Wirtſchaft⸗ 
politik ſchließen — wohl das einzige Ereignis 
von hiſtoriſcher Bedeutung, welches das ver- 
floſſene Jahr gezeitigt hat. 
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. Richtige Buchführung. 


Vom Bücherreviſor Hans Günther-Hamburg. 


Die Buchführung ſoll, wenn mehrere Artikel 
gehandelt oder fabriziert werden, das Ergebnis 
jeder einzelnen Branche ausweiſen. 


Zu dieſem Siele führt eine zweckentſprechende Ein- 
richtung aller derjenigen Konten, welche mit dem Handels: 
oder Fabrikationsbetriebe zufanımenhängen. Man vereinigt 
diefe Konten am zweckmäßigſten in einem Buche, welches 
man Betriebsbuch oder Betriebshauptbuch nennt. 

Maßgebend für die Einteilung dieſer Betriebskonten 
muß ferner die Art der Kalkulation ſein, welche in unſerem 
Geſchäftsbetriebe üblich if. Im Handelsgeſchäft ift die 
Kalkulation felbftverftändlich einfacher als im Fabrikations- 
betriebe, denn in erſterem haben wir es nur mit dem 
Selbfifoftenpreife der Waren franko Lager und den durch 
den Verkauf entſtehenden Unkoſten zu tun. Das in einem 
verfloſſenen längeren Zeitraum ermittelte prozentuale Der: 
hältnis zwiſchen dem Selbſtkoſtenpreiſe der umgeſetzten 
Waren und der auf dieſen Umſatz entfallenden Summe 
aller Derfaufsfpefen bildet den Speſenprozentſatz, welchen 


wir aufſchlagen müſſen, um den Geſamtſelbſtkoſtenpreis der 
Waren zu erhalten. 


Diefer Prozentſatz wird fich natürlich von Jahr zu Jahr 
ändern, denn ein vergrößerter Umſatz wird meiſt zur Folge 
haben, daß die Speſen ſich beffer verteilen, das heißt, daß 
wir mit einem geringeren Speſenzuſchlag auskommen. 
Dieſe Generalkalkulation muß deshalb jedes Jahr erneut 
vorgenommen werden und läßt ſich bei zweckentſprechender 
Einteilung der Konten mit Leichtigkeit ausführen. — Im 
Fabrikbetriebe iſt die Speſenberechnung etwas komplizierter, 
da dem Verkaufsgeſchäft die Fabrikation vorangeht, welche 
ihre Unkoſten ganz getrennt von den Derfaufsfpefen be 
rechnen muß. 


Während das Derfaufsgefchäft die Selbſtkoſten der 
eingekauften Waren als Baſis für die Berechnung des Ders 
kaufsſpeſen-Prozentſatzes benutzt, werden in der Fabrikation 
die Herſtellungkoſſen der Fabrikate, d. h. die produktiven 
Lohne die Grundlage für das Prozentverhältnis der 
Fabrikationsunkoſten. Die produktiven Löhne bilden in 
jedem Falle den Maßſtab für die Beſchäftigungdauer der 
Fabrifanlage zur Fertigſtellung einer gewiſſen Warenmenge; 
deshalb müſſen bei weitem die meiſten Unkoſten nach Maß 
gabe der Beſchäftigungdauer von den verſchiedenen Waren— 
mengen getragen werden. Bei der Fabrikation verſchieden— 
artiger Artikel können nun aber diefe Unkoſtenprozentſätze 
jehr verſchieden fein, ein Umſtand, der bei unzweckmäßiger 
Buchführung dem Fabrikanten meiſt überhaupt nicht zum 
Bewußtſein kommt. In unglaublich vielen Fällen iſt es 
dieſem gänzlich unbekannt, daß er einen durch falſche Kal: 
kulation verluſtbringenden Fabrikationszweig auf Koften der 
übrigen Fabrikate mitſchleppt, durch deffen gänzliche Auf 
gabe ein beſſeres Jahresergebnis erzielt werden könnte. 
Hier iſt es nur eine zweckmäßige, wohldurchdachte Buch⸗ 
führung als Grundlage der Kalkulation und der Speſen⸗ 
berechnung, welche dem Fabrikanten durch überzeugende 
Aufdeckung des Irrtums die Augen öffnen kann. 


1) Siehe Plutus Jahrgang 1109 Seite 969, 990 ff. 


Die Buchführung foll eine Nachkalkulation der 
ſämtlichen ausgeführten Aufträge ermöglichen. 

Die vom Kalfulator ausgeführte Vorkalkulation iſt mit 
einer mathematiſchen Behauptung zu vergleichen. Der 
Kalkulator behauptet, daß die betreffende Arbeit ſo und for 
viel Rohmaterial und produktive Löhne erfordern werde, 
daß den letzteren entſprechend die Arbeit fo und ſoviel 
Fabrikationsſpeſen tragen müſſe, daß dieſen drei Poſitionen 
entſprechend fo und ſoviel Verkaufsſpeſen aufzuſchlagen feien, 
und daß ſchließlich der als Gewinn zugeſchlagene Betrag 
als reiner Nutzen bei dieſer Arbeit übrig bleiben müſſe. 

Den mathematiſchen Beweis dieſer Behauptung zu 
liefern, ift Sache der Betriebs buchführung. In vielen Fällen 
wird der Beweis anders ausfallen und die in der Behaup 
tung enthaltenen Irrtümer aufdecken. Je klarer und über- 
zeugender die Buchführung dieſen Beweis zu liefern ver 
mag, deſto eher wird die Vorkalkulation bemüht ſein, die ihr 
überzengend nachgewieſenen Fehler in Zukunft zu vermeiden. 

Nur durch eine den Eigentümlichkeiten des Betriebes 
genau angepaßte Buchführung kann zwiſchen der techniſchen 
und der kaufmänniſchen Leitung eines Betriebes ein der 
Profperität des Unternehmens zum Segen gereichendes 
Nandinhandarbeiten erreicht werden. 

Die Anzahl der Betriebskonten fei nicht größer als 
nötig; man richte nur Konten ein, deren Endreſultate ein 
wirkliches Intereſſe haben, und zwar entweder für die ge⸗ 
trennte Gewinnberechnung der verſchiedenen Branchen oder 
für die Kalkulation, oder für die Speſeuberechnung und für 
irgendwelche ſtatiſtiſche Swecke, 

In nachſtehenden Ausführungen wollen wir annehmen, es 
handle fich um eine Fabrikation von drei Spezialitäten, wie bei: 
ſpielsweiſe: Branche! Nähmaſchinen, Br. U Schreibmaſchinen, 
Brauche IN Fahrräder, oder: Brauche I Ceerprodukte, 
Branche II Salmiak, Branche III ſchwefelſaures Ammoniak. 

Die eingekauften Rohftoffe und Fabrikations- 
materialien, ſofern ſie ſich von vornherein auf die drei 
Brauchen verteilen laſſen, bringen wir auf die drei Konten 
Materialeinkaufskonto Br. I, Br. II und Br. III. Werden 
die gleichen Materialien in mehreren Branchen verarbeitet, 
ſo daß eine vorherige Trennung nicht möglich iſt, dann 
buchen wir ſämtliche Materialien zunächſt auf ein allgemeines 
Fabrikations⸗Materialeinkaufskonto und übertragen am 
Schluſſe eines jeden Monats die Werte der für den Umſatz 
verbrauchten Materialien auf die vorgenannten drei Konten. 

Alle Materialien, welche zur Unterhaltung des Be- 
triebes verbraucht werden, gehören auf die betreffenden 
Belriebsunkoſtenkonten und Unterhaltungausgabenkonten. 

Die Fabrikationslöhne, welche einen Hauptfaktor 
der Halkulation und Speſenberechnung bilden, ſind diejenigen 
Löhne, welche für die Herftellung bezw. Anfertigung der 
Fabrikate ausgegeben wurden. Sie werden aus den Kohn: 
notizen der Arbeiter extrahiert und zuſammengeſtellt und 
den drei Konten: Fabrikationslöhnekonto Br. I, Br. II und 
Br. III belaſtet. Dieſe Löhne können ſofort auf die drei 
Branchen verteilt werden, denn die Lohnliſten der Arbeiter 
ergeben ohne weiteres, an welchen Fabrikaten gearbeitet 
worden iſt. Wenn man ſich trotzdem entſchließt, analog 


den Materialkonten alle produktiven Löhne zunächſt auf ein 
Allgemeines Fabrikationslöhnekonto zu bringen und an 
jedem Monatsſchluſſe die Beträge der für den Umſatz ver⸗ 
wendeten produktiv. Löhne auf die genannten drei Lohn⸗ 
konten zu übertragen, dam geſchieht dies aus anderen 
Gründen, welche ſpäter erörtert werden ſollen, und zwar 
bei Beſprechung der Möglichkeit, die abgelaufenen und die 
durch den Umſatz gedeckten Generalunkoſten zu ermitteln. 
Dieſer Modus hängt ferner zuſammen mit dem hochinter⸗ 
eſſanten Verfahren, allmonatlih ohne Inventnraufnahme 
und ohne Lagerbuchkontrolle eine vollſßändige Gewinnbilaſtz 
(aljo nicht Rohbilanz) aufſtellen zu können, welches Der: 
fahren ſpäter eingehend erklärt werden ſoll. — Wir haben 
ferner noch Hilflöhne oder Nebenlöhne, welche fich zwar 
direkt auf die drei Branchen verleilen laffen, die aber keine 
produktive Tätigkeit aufweiſen. Diefe Löhne gehören ent. 
weder auf die drei Konten: Nebenlöhnekonto Br. I, Br. II und 
Br. III oder Betriebsunkoſtenkonto Br. I, Br. II und Br. III. 

Endlich allgemeine Betriebslöhne, welche der geſamten 
Fabrikation zur Saft fallen (z B. Lohn der Portiers, Nacht 
wächter, Keſſelheizer, Maſchinenwärter, Magazin und Hof- 
arbeiter uſw.). Dieſe Löhne werden zunächſt auf einem 
Allgemeinen Betriebslöhnekonto verbucht und am Schluſſe 
jeden Monats nach ſpäter zu erläuternden Grundſätzen auf 
die drei Branchen verteilt bzw. überkragen. 

Su den Betriebsunkoſten gehören außer den Hilfs. 
löhnen daun noch diejenigen Unkoſten, welche ſich ſofort 
auf Betriebsunkoſtenkonto Br. I, Br. II und Br. III per 
teilen laſſen, ſowie ſolche Unkoſten, welche dem geſamten 
Betrieb zur Saft fallen und daher ebenfalls fpäter zu rer 
partieren find. Hierher gehört z. B. das Betriehsbeamten: 
gehälterkonto, ſofern die drei Betriebe nicht auch bezüglich 
der Beamten ſtreng voneinander getrennt find. 

Die Unterhaltungausgaben betreffen meiſt den 
ganzen Betrieb und ſind ſpäter zu verteilen. Es gehören 
dahin die Unterhaltungkonten der Grundſtücke und Gebände, 
der Kraft: und Lichtaulage, der Arbeitmaſchinen, der Werk, 
zeuge und Utenſilien, des Fuhrwerks uſw., für welche je 
nach Bedarf ein Konto zu eröffnen ift. 

Mit den Verwaltungkoſten verhält es fidh ebenſo. 
Hierher gehören die Bureaubeamtengehälter, die Reiſenden⸗ 
gehälter, die Keiſeſpeſen, Reklamekoſten, die Allgemeinen 
Handlungunkoſten, die Proviſionskonti, das Unfall, Jn: 
validität: und Krankenverſicherungkonto, das Finſenkonto, 
Skonti- und Dekortokonto, und, falls monatliche Gewinn 
bilanzen aufgeſtellt werden follen, ein Amortiſations Rück⸗ 
ſtellungkonto, um die auf jeden Monat entfallende 
Amortiſationsquote verbuchen zukönnen. Diefen ſämtlichen, mit 
Debetſalden abſchließenden Konten ſteht der Umſatz gegenüber. 

Dieſer wird auf der Kreditfeite der drei Konten 
Derkaufsfonto Br. I, Br. II und Br. III verbucht. 

Die Buchführung foll das prozentuale Der: 
hältuis der Fabrikationsunkoſten zu den pro. 
duktiven Berftellungfoften, ſowie dasjenige der 
Dertaufsuntoften zu dem Selbſtkoſtenwerte des 
Umfatzes ergeber. 

Demnach haben wir die Summe der in einer Betriebs. 
periode aufgelaufenen Generalunkoſten nicht allein auf die 
drei Betriebszweige zu verteilen, ſondern wir haben fie 
außerdem in Fabrikations- und Derkaufsunkoſten zu trennen. 

Wir fielen uns zum beſſeren Verſtändnis das Fabrik⸗ 
geſchäft als in zwei Abteilungen ftreng gelrennt vor. Die 


Verkaufsabteilung beſtellt ihren Bedarf bei der, Fabrik. 
Dieſe fabriziert die Ware und übergibt fie der Verkaufs, 
abteilung franko Lager zu ihrem Selbſtkoſtenpreiſe eine 
ſchließlich der Fabrikationsunkoſten. Die Derfaufsabteilung 
ſchlägt ihre Verkaufsunkoſten zu, um ihren Selbfifoftenpreis 
zu ermitteln, und verkauft das Fabrikat unter Hinzurechnung 
eines entſprechenden Reingewinnzuſchlages. 

Die Ermittelung der Generalſpeſen-Prozentſätze erfolgt 
direkt aus dem Betriebs⸗Hauptbuche durch geeignete Ju- 
ſammenſtellung der Jahres Salden der einzelnen Unkoſten⸗ 
Konten. Die Konten in dieſem Buche werden in der Weiſe 
geführt, daß die Beträge der einzelnen Poſten in die erſte 
Rubrik eingeſtellt und die Monats⸗Additionen in der zweiten 
Rubrik ausgeworfen werden. Bei den Eintragungen in 
dem genannten Buche haben wir beſtändig das Prinzip im 
Auge behalten, alle Poſten, welche eine beſtimmte Branche 
betreffen, direkt auf das paſſende Konto dieſer Branche zu 
bringen, denn dieſe Poſten ſind dort von vornherein richtiger 
untergebracht, als wenn ſpäter eine Verteilung nach ges 
wiſſen Grundſätzen vorgenommen würde. Wir nehmen 
alſo mit anderen Worten eine ſolche Verteilung unbedingt 
nur bei denjenigen Beträgen vor, welche abſolut nicht gleich 
auf beſtimmte Branchen verbucht werden können. 

Unbedingt richtig verbucht find die Unkoſten⸗Beträge, 
welche auf den Hilfslöhne-Konten Br. I, II u. III, 

„ „ Fabrikations-Unkoſten⸗UMonten Br. I, II u. III 
und „ „ Provifions-Konten Br. I, II u. UI 
untergebracht find. Einen Verteilungs- Modus für die übrigen 
Honten zu ermitteln, welcher der Wirklichkeit am nächſten 
kommt, ift die Aufgabe des Organiſators. So werden beis 
ſpielsweiſe die Fabrik- und Büreau⸗-Beamten⸗Gehälter nach 
dem Beſchäftigunggrade der einzelnen Beamten für die drei 
Branchen feſtzuſetzen ſein. Die Anteile der drei Branchen an 
den Gebäude-Unterhaltungkoſten würden nach dem Werte 
der für jeden Betriebszweig in Anſpruch genommenen Ge— 
bände zu berechnen fein, die Unterhaltungkoſten der Kraft: 
Aulage nach den von jeder Branche in Anſpruch genommenen 
Pferdefraft-Stunden bezw. Kilowatt-Stunden, die Unter- 
haltungkoſten der Lichtanlage nach der von jeder Branche 
beanfpruchten Lampenanzahl und der Anzahl der Brenn. 
ſtunden, die Arbeiter-Verſicherungkoſten nach den Summen 
der produktiven Löhne in den drei Branchen, die Unterhaltung 
koſten der Fuhrwerke nach dem Gewicht der für die drei 
Branchen angefahrenen Materialien und abgefahrenen 
Fabrikate, die Neifefoften und Neifendergehälter, ſofern 
gemeinſchaftliche Reiſende für alle drei Branchen tätig ſind, 
nach den erzielten Umſätzen uſw. 

Die Verkaufsſpeſen ſetzen fih zuſammen aus: Reiſenden⸗ 
gehältern, Reiſeſpeſen, Verkaufsproviſionen, Reklamekoſten, 
ferner aus entſprechenden Anteilen an den Büreaubeamten⸗ 
Gehältern, allgemeinen Handlungunkoſten, Sinfen und 
Fuhrwerks⸗Unterhaltungkoſten, letztere in dem Verhältnis, 
in welchem das Fuhrwerk für die Beförderung der Verkaufs, 
waren in Anſpruch genommen wird. 

Unter Berückſichtigung der oben gegebenen Anleitungen 
fertigt man am Schluſſe des Geſchäftsjahres oder auch ſchon 
nach Verlauf einer kürzeren Geſchäftsperiode ein: Aufſtellung 
der Fabrikations Unkoſten für die 5 Branchen, und eine 
ebenſolche Aufſtellung der Derkaufs-Unfoften. In der erſteren 
Aufſtellung ift zu ermitteln, in welchem Prozentverhältitis 
die Summe der Fabrikations- Unkoſten jeder Branche zu den 
ausgegebenen produktiven Löhnen derſelben Branche ſteht. 

(Fortſetzung folgt.) 
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Revue der (Preffe. 


Am Schluß des Jahres pflegen die deutſchen Handels: 

zeitungen Ueberſichten über die Wirtſchaftentwicklung der 
verfloſſenen zwölf Monate zu veröffentlichen. Dieſe Ueber⸗ 
ſichten enthalten, wenigſtens ſoweit fie nur eine Sammel- 
arbeit ſind, nicht ſonderlich viel des Intereſſanten. Sie ſind 
eben nur Rekapitulierungen in zuſammenhängender Form 
des ſchon an vielen Stellen während des abgelaufenen 
Jahres Geſagten. Intereſſant ſind ſie nur dann, wenn fie 
aus den Geſchehniſſen einen beſtimmten Gedanken heraus. 
holen, der die Jahresentwicklung in einem eigenartigen 
Lichte zeigt. Neuartiger für uns ſind dagegen Rückblicke 
über die Wirtſchaftentwicklung fremder Länder, wie 6 
die Frankfurter Zeitung in ihrer Ausgabe vom 
22. Dezember 1909 einen über die italieniſche Wirtſchaft 
veröffentlicht. Der Artikel betitelt ſich: 
Die italieniſche Wirtſchaft an der Jahreswende 
und führt noch einmal rückblickend die Gründe auf, wes 
halb Italien, trotzdem ſeine Finanzgebarung in der letzten 
Seit nach außen hin einen günſtigen Eindruck gemacht hat, 
in ſeiner inneren Wirtſchaftſtruktur zurückgeblieben iſt. Was 
die italieniſche Börſe betrifft, ſo iſt zwar der Markt ſchon 
ſeit mehreren Jahren von ſchwachen Poſitionen gereinigt, 
es fehlt aber an Mitteln für dauernde Inveſtitionen, ſo 
daß eine feſte Grundtendenz, auf der auch ſpekulativ vor⸗ 
gegangen werden könnte, nicht zu erreichen iſt. Dagegen 
zeigt ſich in der Ueberhandnahme des Hreditſpſtems, 
das ſpeziell die Banken durch Finanzakzepte pflegen, wie 
kapitalsarm eigentlich das Land iſt. Die induſtriellen 
Schulden konnen nicht konſolidiert werden, Obligationen, 
die ja eine dauernde Kapitalsanlage darſtellen, ſind kaum 
unterzubringen. Mit dieſen Erſcheinungen, die natürlich 
auf die Honkurrenzkraft der Induſtrie ungünſtig einwirken, 
hängen auch die Kriſen in den Hauptinduſtrien Italiens 
zuſammen. So liegt das Seidengewerbe, eine der national 
wichtigſten Industrien Italiens, ſehr danieder und kann ſich 
der japaniſchen Konkurrenz kaum noch erwehren. Ebenſo 
hat die Baumwollinduſtrie im letzten Jahre eine ſchwere 
Krife durchgemacht, die ihren Ausdruck z. B. in dem Su: 
grundegehen einer Reihe junger Spinnereigeſellſchaften fand. 
Etwas beffer geht es der italieniſchen Eiſeninduſtrie, ſoweit 
fie mit Staatsaufträgen, ſpeziell für die Militär- und 
Marineverwaltung, genährt wird. Relativ am beſten haben 
noch die Banken abgeſchnitten, da ſie ſich wohlweislich von 
Expanſionen zurückgehalten haben und dafür in eine ziem⸗ 
lich ſtraffe Konzentrationsbewegung eingetreten ſind. — 

Ueber die Ausgaben für unſere militäriſche Rüſtung 
gehen gewöhnlich Zahlen um, die in ihrer Koloffalität 
etwas unwahrſcheinlich klingen. Wenn man ſich jedoch den 
neuen Etat anſieht und daraus die Ziffern der Ausgaben 
für die Küſtung ablieſt, fo ſieht man, daß die Sahlen, die 
gemeiniglich genannt werden, vielleicht kleine Unrichtigkeiten 
aufweiſen, daß ſie jedoch im ganzen nicht zu niedrig ge⸗ 
griffen ſind. In der Berliner Volkszeitung (25. Dez.) 
veröffentlicht der Keichstagsabgeordnete Gothein eine Mb- 
handlung über die 

Rolen unſerer NRüſtung, 
der wir folgendes entnehmen: Für die eigentliche Landes⸗ 
verteidigung find 947,4 Mill. I vorgefehen und für die 


Marineausgaben 452,5 Mill. M. Die Höhe diefer Summe 
wird nicht zum geringen Teil dadurch erreicht, daß für 
Militärpenſionen außerordentlich viel ausgegeben wird, und 
zwar Summen, die noch neben den Mitteln des Reihs: 
invalidenfonds nötig find. Aber die Fahlen, die eben ge- 
nannt ſind, erſchöpfen noch nicht die Höhe der Ausgaben. 
Es kommen noch hinzu die Sinfen der für Kriegszwecke 
aufgenommenen Anleihen und die Amortiſation dieſer UAn- 
leihen. Für diefe Zwecke find allein 200 Mill. A in Redy 
nung zu ſtellen, ſo daß eine Geſamtjahresausgabe von 
1600 Mill, & herauskommt. Wenn man ferner in Be 
tracht zieht, daß ſtändig 700 000 Mann in ihrer beſten 
Jugendkraft dem Lande entzogen werden, und den Wert 
der durchſchnittlichen Arbeitkraft eines jeden auf 2000 M 
ſchätzt, kommt ein Ausfall von nochmals 1400 Mill. M 
hinzu. Dieſe Ausgaben wachſen bei uns wie auch in den 
anderen europäiſchen Ländern ſtändig weiter und führen 
nach Gothein zu einer Auspowerung Europas, Die Der- 
einigten Staaten von Amerika, die gar kein ſtehendes Beer 
haben, ſeien in dieſer Beziehung viel beſſer daran und die 
eigentliche amerikaniſche Gefahr beſtehe in den rieſigen 
Rüftungausgaben Europas, die Amerika nicht nötig habe. 

Wie koloſſale Vorteile die Vereinigten Staaten aus 
dieſen Erſparniſſen ziehen, kann man auch an dem Reid. 
tum erkennen, der von Jahr zu Jahr dort drüben in aufer» 
ordentlichem Maße zunimmt. So beträgt nach einer Statiftit 
der Financial News (21. Dez.) nach der letzten Schätzung 


das Meſamtnermägen der Vereinigten Staaten 
105 Milliarden Dollar. Die Depots in den Banken allein 
erreichen die Höhe von 70 milliarden. Wie ſehr der 
Kapitalsreichtum des Landes zunimmt, ift auch aus dem 
ſchnellen Anwachſen der amerikaniſchen Bankenzahl zu er- 
ſehen, die ſich in den letzten neun Jahren verdoppelt hat. 
Der Sahlungverkehr der Vereinigten Staaten wäre eben 
anders nicht mehr zu bewältigen geweſen. — 

Allerdings ſucht das amerikaniſche Kapital ſich nicht 
immer die Banken als Derwaltungftellen, ſondern es ſchafft 
fih eigene Derwaltunginftitute in Geſtalt von Truſts. Die 
Truſtbewegung nimmt in Amerika rapide zu. Neuerdings 
beſtehen z. B. Beſtrebungen, einen Brottruſt und einen 
rieſenhaften Gummitruſt zu bilden. 

Der amerikaniſche Gummitruft 

ſoll, ebenfalls nach den Financial News, (22. Dez.) mit 
70 Mill. Dollars finanziert werden und foll die Firma erhalten: 
„Intercontinental Rubber Company“. Beteiligt ſind an 
dieſem Truſte der Senator Aldrich, der größte amerikaniſche 
Textilinduſtrielle, Hermann B. Baruch, Nenry A. Bingham, 
Daniel Guggenheim, Paul Morton, S. R. Guggenheim, 
Thomas F. Ryan und feine Gruppe. Auch die belgiſchen 
Gummiintereſſenten haben in dem Truſt, der ja, wie ſchon 
der Name anſagt, ſeine Fühler interkontinental ausſtrecken 
will, maßgebenden Einfluß. — 

In der Maſchinengarnbranche ift in letzter Zeit ein 
heftiger Kampf ausgebrochen. Die Detailliſten wollten 


Ginheitpreife für Nlaſchinengarn 
feſtgeſetzt haben, da die bisherigen Preiſe keinen Gewinn 
ließen, und als der Leipziger Detailliſtenverband einſah, daß 


diefe Forderung einſtweilen nicht durchzuſetzen war, wollte 
er wenigſtens Mindeſtpreiſe fixieren laffen. Aber die Aktion, 
an der die Detailliſten und auch die Groſſiſten ein großes 
Intereſſe haben, ſcheint ins Waſſer fallen zu wollen, da die 
Warenhäuſer ſich gegen die Forderung der anderen ſperren. 
Sie find der Meinung, daß es zwar richtig ſei, daß beim 
Detailverkauf der Maſchinengarne nicht ein regulärer Ver⸗ 
dienſt erzielt wird und daß eine Abänderung wünſchens⸗ 
wert erſcheine, daß jedoch bei dem beſtehenden Uſus, 
Artikel wie Maſchinengarn an die Väherinnen billig zu 
verkaufen, um ſie für die Abnahme anderer Artikel zu 
intereſſieren, eine Reform der Preisfeſtſetzung einheitlich fich 
nicht erzielen laffen wird. So ſpricht ſich wenigſtens Herr 
Dr. Wernicke, der Generalſekretär des Verbandes Deutſcher 
Waren- und Kanfhäufer im Confectionair vom 23. Dez. 
zu dieſer Anſicht aus. Ohne den Beitritt der Warenhäuſer 
wird ſich allerdings wohl kaum eine einheitliche Regelung 
für Deutſchland erzielen laffen, fo daß fih die Detail. 
geſchäfte auf lokale Regelungen beſchränken müſſen. — 

Während fih früher nur der Reiche oder wenigſtens 
der ſehr Wohlhabende einen Pelz geſtatten zu können 
glaubte, ſieht man jetzt das Tragen von Pelzen faſt zur 
allgemeinen Mode werden, und das, trotzdem die Preiſe 
für die einzelnen Pelzſorten außerordentlich geſtiegen ſind. 
Nach einer Abhandlung über 


Pelzmoden, 

die der Königliche Hoflieferant Georg Salbach im Ber. 
liner Tageblatt vom 25. Dezember veröffentlicht, hat ſich 
der Weltpreis für Skunks z. B. im Laufe eines einzigen 
Jahres um 60% erhöht, der für Weißfuchs um 55%, der 
für Rotfuchs um 60%, der für Luchs ſogar um 150%. Die 
Folge diefes außerordentlichen Umſichgreifens der Pelzmode 
iſt natürlich ein ſchnelleres Abſterben der Pelztiere, doch iſt 
Georg Salbach der Anſicht, daß unſere und die nächſten 
Generationen noch keine Angſt zu haben brauchen, und daß 
beſonders in Berlin noch immer Pelze relativ billig zu 
haben fein würden. Er ſpricht der Berlinerin einen be 
ſonders feinen Geſchmack in der Auswahl von Pelzwaren 
zu. Wir müſſen dem leider hinzufügen, daß ſte neben 
dieſem Geſchmack auch noch eine ſtarke Sucht zum Kredit- 
nehmen hat, und daß ſich dadurch zum Teil auch wohl das 
ſtarke Umſichgreifen der Pelzmode erklärt. 

Demnächſt wird an der Berliner Börſe ein neues 
Montanpapier zur Einführung gelangen. Es iſt das die 
Aktie des lothringiſchen Stahlwerks à 

Aumetz-Friede. 
Nach den Ausführungen, die das Berliner Tageblatt 
(28. Dez.) über dieſes Werk macht, kann man dem Unter- 
nehmen ſolide Grundlagen nicht abſprechen. Wenn Anmeg: 
Friede auch einmal eine einſchneidende Sanierung durch⸗ 
machen mußte, ſo wurden doch ſpäter die Reſultate recht 
befriedigende, hauptſächlich deshalb, weil die nach der 
Sanierung an die Spitze der Geſellſchaft tretende Verwaltung 
zuerſt auf die Kräftigung des finanziellen Status bedacht 
B was hauptſächlich durch Verwendung der erzielten Ge⸗ 
winne zu verſtärkten Abſchreibungen erreicht wurde. Nach 
ſeiner techniſchen Seite ift Aumetz⸗Friede ein großes ges 
miſchtes Werk. Seinen Roheifenbedarf bezieht das Werk 
von der ihm angegliederten Fentſcher Hütten ⸗A.⸗G. Die 
Geſellſchaft beſitzt bedeutende Tonbergwerke, eine Kohlen 
zeche, die den Eigenbedarf allerdings nicht genügend deckt, 


zwei Bochofenwerke mit acht Hochöfen, eine Gießerei und 
große, modern eingerichtete Stahl- und Walzwerke. Auf 
den Kauf des Moksbedarfs find die Hütten allerdings in 
ftarfem Maße angewieſen. Sein durch die geographiſche 
Lage gegebenes Abſatzgebiet, Frankreich, kann Aumetz⸗Friede 
wegen der hohen franzöſtſchen Zölle nicht ausnutzen. Daher 
arbeitet das Unternehmen hauptſächlich für den Weltmarkt. 
Die Aktien der Geſellſchaft, die früher zum größten Teile 
in Händen von franzöſichen, luxemburgiſchen und belgiſchen 
Hapitaliſten waren (das Papier wurde bisher nur in 
Belgien notiert), gingen ſpäter mehr und mehr in deutſche 
Hände über. Wenn jetzt das Papier an der Berliner 
Börſe eingeführt wird, ſo iſt nach Anſicht des Berliner 
Tageblatts, da es vorausſichtlich ſpäter auch zum eit- 
handel zugelaſſen wird, dadurch die Möglichkeit zu einer 
fpefulativen Arbitrage gegeben, die dem ernſthaften Aktionär 
nicht erwünſcht ſein könnte. 


Aus den Börsensälen. 


Wenn diesmal der Börsianer das Punschglas 
oder den Sektkelch zur Hand nimmt, um dem 
neuen Jahre freudig entgegenzutrinken, so wird er 
sicherlich nicht umhinkönnen, auch dem abgelaufenen 
Jahre einen stillen Achtungschluck darzubringen. 
War doch das Jahr 1909, wenigstens seine zweite 
Hälfte, für alle, die dem Börsenverkehr durch aktive 
Beteiligung Interesse entgegenbrachten, ein ganz be- 
sonders reiches Erntejahr. Das Jahr 1909 hat manchem 
vieles und vielen etwas gebracht. Werfen wir einen 
Blick in das Kaleidoskop des Börsenverkehrs, was 
gewahren wir da nicht alles? Ein ganz neuer Markt 
entrollt sich vor unseren Augen: der Kolonial- 
markt. Otavi-Anteile, kaum dem kauflustigen 
Publikum vorgesetzt, werden in Beträgen und zu 
Kursen aus dem Markte genommen, die selbst die 
kühnsten Erwartungen des Emissionshauses über- 
trafen. Kolonial-Anteile, der Clou des Jahres, 
werden eben noch mit 300% gehandelt, um bereits 
kurze Zeit später mit 600, 1000, 1500, ja mit 2000% 
in andere Käuferkreise überzugehen. Das Kolonial- 
fieber lässt die vagesten Gerüchte aufkommen. 
Fabelhafte Diamantenfunde werden gemeldet, die 
Territories-Aktie wird zu Tausenden von Stück 
gehandelt, der Kurs steigt rapide, und erst die 
offizielle Mitteilung, dass es sich bei diesen günstigen 
Angaben über die Gesellschaft um einen gross an- 
gelegten Bluff gehandelt habe, liess den Kurs wieder 
zurückschnellen. 


Seben wir von dem Kolonialmarkt ab, so gab 
es noch einige andere Börsensensationen. Die 
Auer-Aktie machte die wildesten Sprünge. Hohe 
Dividendenschätzungen lockten immer neue Käufer- 
schichten für das Papier heran, bis schliesslich die 
Ernüchterung eintrat und statt der Taxen von 60 
bis 70% die offizielle Deklaration von 50% kam. 
Weiter war eine beliebte Spielmarke die Gebhardt 
& König-Aktie. Alles mögliche wusste die Börse 
als Begründung für die Kurssteigerung dieses 
Papieres anzuführen: Gerüchte von ungeheuren Auf- 
trägen, die Erwartung eines sehr hohen Bezugs- 
rechtes u. a. m. Und was stellte sich an diesen 
Gerüchten schliesslich als wahr heraus? Die Gesell- 


schaft hat Aufträge für mehrere Jahre, die für jedes 
einzelne Jahr ein normales Mass an Beschäftigung 
darstellen. Die jungen Aktien wurden zu einem 
Kurse emittiert, der den Wert des Bezugsrechtes 
weit unter die Erwartungen herabminderte. Die 
Hofmann-Waggon-Aktie, gewiss eines der 
schwerfälligsten Papiere der Berliner Börse, wurde 
mit einem Male wie Zuckerplätzchen® gehandelt. 
Der kleinste Kommis ist an dem Papier interessiert. 
Man will mit Sicherheit wissen, dass ein Bezugs- 
recht von einigen hundert Prozent an dem Papier 
hänge, wenn nicht womöglich das Gratisgeschenk 
einer Aktie in Aussicht stehe. Aber wie sich die 
Börse so oft irrt, so geschah es auch in diesem 
Falle, und heute ist nur den wenigsten plausibel, 
warum die Hofmann-Aktie bei den niedrigeren 
Dividendenaussichten gegenüber den Vorjahren jetzt 
noch weit über 500% im Kurse steht. An dieser 
Stelle wollen wir übrigens die Neu-Emissionen, wie 
Balcke Maschinen, Held & Francke u. a, nicht 
vergessen. 


Im Gegensatz zu denjenigen Börsenwerten, die 
im Jahre 1909 Karriere gemacht haben und somit 
in die Reihe der Favoritpapiere eingerückt sind, 
gibt es natürlich auch eine Anzahl von Schmerzens- 
kindern, die bereits in das Jahr 1909 als Kranke 
und Krüppel hineingingen und die mit dem Scheiden 
des Jahres auch am Ende ihrer Kräfte angelangt zu 
sein scheinen. Gedenken wir nur der Lederfabrik 
vorm. Eyck & Strasser, der Akkumulatoren- 
und Elektrizitäts-Werke vorm. W. A. Bocse 
& Co. und nicht an letzter Stelle der Vereinigten 
Petroleumwerke Akt.-Ges. Die Umstände, die 
das Kursniveau der Aktien dieses Trifoliums auf 
ein Mindestmass reduzierten, waren gewiss keine 
erfreulichen, aber am Jahresschluss wollen wir den 
Schleier der Milde darüber breiten. Er wird bald 
genug wieder gelüftet werden müssen. 


Die letzte Börsenwoche hat den Terrain- 
Aktien neue Kaufinteressenten zugeführt. Dieses 
Interesse für Terrainwerte scheint noch etwas ver- 
früht, denn, wie z. B. auch die Berliner Handels- 
kammer in ihrem Jahresbericht pro 1909 sagt, darf 
auf eine nachhaltige Besserung der Bautätigkeit und 
damit auch des Grundstücksverkehrs nur gerechnet 
werden, wenn stürende Einflüsse (teures Geld, 
II. Teil des neuen Gesetzes) fernbleiben. Wenn die 
Börse schon jetzt Kaufinteresse für diese Werte 
zeigt, so macht sie sich damit keineswegs zum 
Vorläufer der Hochkonjunktur. Es gibt vielmehr 
einige Grossaktionäre, die durch Stimmungmache 
ihre eigenen Engagements zu verringern trachten, 
um sich ia der demnächst beginnenden Bausaison 
an neuen, schneller rentierenden Geschäften zu be- 
teiligen. Auch den gerade in die Terrainaktien- 
Hausse hineingetragenen Mitteilungen, dass die 
Teltowkanal-Terrain-Gesellschaft und die 
Westliche Boden-Gesellschaft Abschlüsse ge- 
tätigt haben, sollte keine zu grosse Bedeutung bei- 
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gemessen werden, denn schliesslich kann man in . 


ein paar Geschäften noch kein Haussemotiv erblicken. 
Es fehlte eben die Mitteilung, welche Gewinne aus 
jenen Transaktionen erzielt wurden, damit man 


daraus hätte ersehen können, ob die Aufwärts- 
bewegung der betreffenden Aktien tatsächlich ge- 
rechtfertigt war. Auch die Aktien der Unter den 
Linden-Bau-A.-G. waren der Gegenstand leb- 
hafter Nachfrage. Zur Begründung der Höher- 
bewertung jener Aktien musste die Phantasie stark 
herhalten. Das Warenhaus Louvre aus Paris sollte 
angeblich in Unterhandlungen mit der Gesellschaft 
stehen mit dem Ziele, den Gesamtbau der Gesell- 
schaft am Dönhoftplatz als Mieter zu übernehmen. 
Natürlich stellte sich bald das Fabelhafte dieser 
Gerüchte heraus. Die bisher von dem Franz 
Sonntagschen Kaufhause innegehabten Räume stehen 
nach wie vor leer. Man bemüht sich, hierfür einen 
Mieter zu finden, mit welchem Erfolg, wird ab- 
zuwarten sein. Dass die Gesellschaft ihren Pacht- 
vertrag mit dem Metropol-Theater in ihrem Grund- 
stück Behrenstrasse vom Jahre 1913 ab zu einer 
höheren Pachtsumme verlängert hat, ist erfreulich 
für sie, dürfte aber erst denjenigen Aktionären zu- 
gute kommen, die dem Unternehmen noch über 
das Jahr 1913 hinaus treubleiben. 


Der letzte Ultimo des Jahres 1909 ist ab- 
gewickelt, doch ging es ohne einige kleine Hinder- 
nisse nicht ab. Die Banken wollten nun einmal 
der Meinung Ausdruck geben, dass die Lage noch 
keineswegs so optimistisch aufzufassen sei, wie sie 
von der Börse und der Spekulation aufgefasst 
wurde. Sei es nun, dass die Banken tatsächlich 
die Engagements der Kundschaft herabzumindern 
trachteten, um womöglich ihre eigenen Effekten- 
bestände auf solche Weise zu komplettieren; sei es, 
dass sie ernstlich gar nicht daran dachten, das 
Publikum in grösserem Umfange realisieren zu 
lassen, und dass sie lediglich um ihre Pflicht zu 
erfüllen, vor allzu übertriebenen Hoffnungen warnen 
wollten, jedenfalls bemühten sich die Banken ein- 
mütig, der Haussestimmung der Spekulation einen 
kleinen Dämpfer aufzusetzen. Man war bei der 
Prolongation der Engagements nicht so leicht be- 
hilflioh, wie es noch im November der Fall war. 
Keineswegs steht der Fall vereinzelt da, wo man 
sich zu Realisationen in Dezemberware gedrängt 
sah, und, wenn man sich seine eben erst gefasste 
Tendenz für ein Papier nicht völlig aus dem Kopf 
schlagen wollte, nolens volens denselben Betrag in 
Januarware zurückdecken musste. Hierbei aber ent- 
standen Kursdifferenzen von 1—1¼ %, die einem 
Geldsatze von mitunter 8, ja bis 9% und darüber 
hinaus entsprachen, während das Ultimogeld regulär 
bereits mit 7—71/,/, erhältlich war. Rechnet man 
bei diesem Effektenumtausch der Ware per ult. 
d. M. in Lieferungware per Ende nächsten Monats 
noch die Spesen an Courtage und Stempel hinzu, 
so war die Belastung, die der Spekulation aus der 
Zurückhaltung der Banken erwuchs, keine unbe- 
trächtliche. Wenn jedoch diese Operation nicht 
nur vereinzelt vorgenommen wurde, sondern, wie 
schon gesagt, in grösserem Umfange und in jedem 
einzelnen Marktgebiet zu erkennen war, so legt 
dieser Umstand beredtes Zeugnis dafür ab, mit 
welcher Haussestimmung die Spekulation auch in 
das neue Jahr 1910 hinübersegelt. J. V.: W. K. 


Umschau. 


Fauler Kolonialzauber. Seit langem macht die 
Firma W. Mertens & Co. von sich reden, deren 
Spezialität die Gründung. aller möglichen Kolonialunter- 
nehmungen gehört. Die Firma veröffentlicht in solchen 
Fällen eine Reihe von Prospekten in vielen Zeitungen, 
durch die sie Zeichner auf die Aktien oder Anteile der 
Unternehmungen sucht. In den Prospekten und besonders 
in den Deukschriften, die den Zeichnern zugingen, sind 
den Erwerbslustigen alle möglichen Versprechungen ge- 
macht worden, die sich schliesslich nicht realisierten. Man 
kann begreifen, dass sich der Aktionäre der Unter- 
nehmungen im Mertenskonzern schliesslich der Zorn be- 
mächtigte, und man kann sich nur wundern, wie es gelang, 
die Empörung der Aktionäre so Jange niederzubalten, dass 
sie erst in einigen Generalversammlungen im Juni dieses 
Jahres zu hellen Flammen emporschlug. Diese General- 
versammlungen fassten den Entschluss, eine Revisions- 
kommission einzusetzen, um die Vorgänge vor und nach 
der Gründung der einzelnen Gesellschaften einer Prüfung 
zu unterziehen. Von der Berliner Handelskammer sind 
damals die Herren Geheimer Kommerzienrat Lucas, Di- 
rektor Goldstücker und Bücherrevisor Zwickau zu Revisoren 
eingesetzt worden. Diese Herren haben nunmehr ihren 
Prüfungbericht erstattet, und dieser Bericht enthält eine 
Reihe von Dingen, von denen es schade wäre, wenn sie 
der Oeffentlichkeit vorenthalten blieben. Nach den Ver- 
öffentlichungen dieses Revisorenberichtes dürfte die Firma 
Mertens wohl kaum noch mit ibren Emissionen Glück 
baben. Dabei war es den Revisoren noch nicht einmal 
möglich, in vollem Umfange iu die bei ihr bestehenden 
Verhältnisse hineinzuleuchten, denn durch die Fassung 
der Generalversammlungbeschlüsse waren sie an die 
Prüfung ganz bestimmter Einzelvorgänge gebunden. Immer- 
hin genügt das, was sie ermitteln konnten, schon, um 
das Geschäftsgebahren der Firma bei und nach der 
Gründung in einem sehr merkwürdigen Lichte erscheinen 
zu lassen. Im allgemeinen erfolgte die Gründung der 
Kolonialaktiengesellschaften, für die in den Prospekten 
Aktionäre gesucht wurden, derart, dass Landkonzessionen 
von Vorbereitunggesellschaften, die eigens zu dem Zwecke 
konstruiert waren, die Ggündung zu präparieren, erworben 
wurden. Diesen Vorbereitunggesellschaften, die den zu 
gründenden Aktiengesellschaften gegenüber als Verkäufer 
auftraten, gehörten zumeist dieselben Leute an, die im 
Aufsichtrat oder im Vorstand der neuen Unternehmungen 
sassen und mithin zunächst einen Nutzen zu Lasten ihrer 
Gesellschaften in ihre eigenen Taschen fliessen liessen. 
In den Prospekten der Gesellschaften haben die Prüfer 
nichts darüber gefunden, dass den Aktionären dieser intime 
Zusammenhang der Dinge und Personen aufgeklärt worden 
sei. Die Samoa-Kautschuk-Kompagnie zahlte 340 000 MH 
für ein Objekt, das die Verkäufer 59000 A alles in 
allem gekostet hatte, Die Kamerun-Kautschuk-Kompagnie 
zahlte 600 000 # für ein Selbstkostenobjekt in Höhe von 
352 000 , und von der Ostafrikanischen Pflanzung -Akt.- 
Ges. verlangten und erhielten die vorbereitenden Personen 
480 000 „ für Landrechte, auf die im ganzen bis dahin 
264 000 A investiert waren. Von der Prüfungkommission 
wird dann weiter der überaus zuversichtliche Ton der 


zu 
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Denkschriften gerügt, der fast an Unfehlbarkeit in den 
Fällen grenzte, die die Möglichkeit der Einhaltung des 
versprochenen Programms behandelten. Diese Prophe- 
zeiungen sind fast alle nicht eingetroffen. Nur ganz selten 
einmal hat die Einhaltung dieses Programms sicli wirklich 
möglich gemacht. In allen diesen Prospekten spielten 
Bauzinsen eine grosse Rolle. Es waren für die Bau- und 
Anlagejahre den Aktionären bestimmte Zinsen garantiert, 
die natürlich den betreffenden Anlagekonten zugeschlagen 
wurden. In den Denkschriften ist nun unter anderem 
ausgeführt worden, dass wie bei Staatspapieren die Zinsen 
des Kapitals sich nicht vermiodern, so auch die Bauzinsen 
bei den beireffenden Gesellschaften keine Verminderung 
des Kapitals herbeiführen sollten. Dabei ist aber den 
Aktionären verschwiegen worden, dass wohl nominell das 
Kapital erhalten bleibt, wenn man die Zinsen den Aktien 
zuschreibt, dass aber dadurch doch die Tatsache nicht aus 
der Welt geschafft werden kann, dass Geld ausgegeben 
wurde, ohne entsprechende Einnahmen zu erzielen, und 
dass mithin in Wirklichkeit ein Verlust entstand, d. b. 
das Kapital vermindert wurde. In den Denkschriften ist 
ferner stets von Reserven gesprochen worden. Wo ist 
diese Reserve? Der Ueberschuss der Einnahmen über 
die Ausgaben: Aber unter die Einnahmen wurden nicht 
bloss die effektiven Wirtschafteinnabmen, z. B. aus Ernten, 
gerechnet, sondern auch die Eingänge aus Aktienbezahlungen. 
Der so erzielte Ueberschuss stellt natürlich auf keinen 
Fall eine Reserve dar. Er ist ja nicht einmal ein Ge- 
winn des Unternehmens, sondern bedeutet, wenn er nicht 
mindestens den Einnahmen aus Aktien gleichkommt, sogar 
einen Verlust. Bei der Berechnung der Reinüberschüsse 
ist anscheinend ausserdem auf Abschreibungen überhaupt 
keine Rücksicht genommen worden. Das Finanzierung- 
system der Gesellschaft war überaus einfach: Die Ein- 
nahmen aus Ernten wurden zur Deckung von Unter- 
bilanzen verwandt, auf der anderen Seite wurden an die 
Aktionäre Zinsen aus dem Kapital verteilt, die, um das 
Kapital künstlich zu erhalten, den Anlagekonten zu- 
geschlagen wurden, und endlich hat man an Abschreibungen 
nicht gedacht, obwohl doch allein schon durch die Zu- 
schläge von Bauzinsen auf die Anlagen die Aktiven über- 
wertet waren. Die Prüfungkommission drückt sich sehr 
vorsichtig aus und sagt: „So haben denn die Denkschriften 
in ibrer Begeisterung für grosse Dividendenzablen die 
Jahresabschreibungen wesentlich zu leicht genommen.“ 
Ich übergehe hier die Nutzanwendung der eigentümlichen 
Wirtschaft- und Buchunggrundsätze des Mertenskonzerns 
auf die einzelnen Unternehmungen, die die Revisions- 
kommission eingehend darlegt, und führe zur näheren 
Illustration der Weitherzigkeit der Firma nur ein paar 
Fälle an, die bei einer besonders schönen Gründung, der 
Safata-Samoa-Gesellschaft sich ereignet haben. Dort ist 
durch einen Generalversammlungbeschluss das Aktien- 
kapital auf 600 000 é erhöht worden. Der Vorstand der 
Gesellschaft (lies W. Mertens & Co.) buchte sofort nach 
Fassung des Beschlusses unter die Passiven der Bilanz 
ein Aktivenkonto in Höhe des beschlossenen neu aus- 
zuschreibenden Aktienkapitals. Jeder Leser der Bilanz 
musste dadurch natürlich aunehmen, dass der Kapitals- 
erhöhungbeschluss durch effektive Zeichnung der jungen 
Aktien bereits ausgeführt worden sei, während das Ganze 


in Wirklichkeit eine Luftbuchung des Vorstandes war. 
Aehnlich ist dann auch bei einer späteren Kapitalserhöhung 
verfahren worden, und der dadurch in den Aktionären 
hervorgerufene Irrtum wurde uoch dadurch gewissermassen 
sanktioniert, dass zu Unrecht im Geschäftsbericht aus- 
drücklich behauptet wurde, der betreffende Kapitals- 
erhöhungbeschluss sei durchgeführt. In ganz ähnlicher 
Weise ist man bei der Ausgabe einer Obligation ver- 
fahren, obwohl die neue Obligation noch nicht voll ge- 
zeichnet war. Wenn ich noch hinzufüge, dass aus den 
flüssigen Gesellschaftgeldern teilweise statt zu Zwecken 
der Gesellschaft Gelder zu Vorschüssen an die W. Mertens 
G. m. b. H. verwandt wurden, so ist das entzückende 
Bildchen der Geschäftsführung des Mertenskonzerns fertig. 
Nach den Ergebnissen der Prüfung wird der Staatsanwalt 
nicht umbin können, sich mit den Verfertigern der 
falschen Bilanzen, die der Anlockung von Käufern dienten, 
zu beschäftigen. Aber viel wichtiger, scheint mir, wird es 
sein, wenn durch die Veröffentlichung dieser Tatsachen 
das Publikum definitiv davon geheilt werden wird, An- 
preisungen in Denkschriften, die mit vornehmen Namen 
prunken, ohne weiteres Glauben zu schenken, 

bb. Kali. Im letzten Heft des Plutus sind die 
wesentlichsten Punkte des neuen Gesetzentwurfs kritisch 
gewürdigt worden, den die preussische Regierung be- 
arbeitet, beim Bundesrat eingebracht und durch die Publi- 
zierung im Reichsanzeiger zur öffentlichen Kritik ge- 
stellt hat. Bei Gelegenheit dieser Besprechung ist bereits 
darauf hingewiesen worden, dass eine Härte des Gesetzes 
in der Entschädigungfrage liegt. Es ist nötig, auf diesen 
Punkt noch mit einigen Worten einzugehen, zumal in- 
zwischen von verschiedenen Interessenten, insbesondere 
von bannoverschen Abbauberechligten, gegen die Regelung 
dieser Frage, wie sie im Gesetzentwurf vorgesehen wurde, 
Sturm gelaufen wurde. In diesen Bestimmungen scheint 
in der Tat der hauptsächlichste Angriffspunkt zu liegen, 
den die Gegner des Entwurfs anführen, während merk- 
würdigerweise prinzipielle Kritiker, die ein solches Schutz- 
gesetz für Kartelle überhaupt bekämpfen, nur spärlich auf- 
teten. Das zeigt von neuem, wie sehr unsere unent- 
wegien Kartellgegner (die einst in jedem Kartell von 
vornherein ein die Volkswirtschaft schädigendes Gebilde 
erblickten) an Zahl und Bedeutung gelitten haben. 

Da die Gegner des Gesetzentwurfs sich gerade auf diesen 
einen Punkt stürzen, so wird man um so intensiver prüfen 
müssen, ob er nicht in einer Weisegeändert werden kann, dass 
die berechtigten Vorwürfe beseitigt werden können. Denn 
darüber kann kein Zweifel herrschen: in der vorliegenden 
Form führt der Gesetzentwurf zu einer unbilligen Mono- 
polisierung der bestehenden, abbautreibenden Kaliwerke. 


Der Entwurf ist berechtigt, soweit er, um einer Ver-. 


schleuderung der Kalisalze im Inlande vorzubeugen, ein 
Zwangskartell schafft. Er ist auch berechtigt, soweit er 
verhindern will, dass wertvolle Bodenschätze auf Kosten 
der heimischen Konsumenten zu billigen Preisen ins Aus- 
land verkauft werden. Aber er ist unberechtigt, soweit 
er über dieses Ziel hinausschiesst. Und das geschieht, 
indem er denjenigen Werken, die bis zum 1. November 
1909 nicht mit dem Stollenbau begonnen haben, den 
Beitritt zur Vertriebsgemeinschaft nur unter gewissen 
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Voraussetzungen gestattet, deren Anerkennung er über- 
dies noch so gut wie vollständig von dem Willen der 
Syndikaiswerke abhängig macht. So muss der Gesetz- 
entwurf als Schutzgeselz für bestimmte Interessen inner- 
halb des Kalisyndikats angesehen werden; für Interessen, 
die mit denen des preussischen Fiskus in seiner Eigen- 
schaft als Mitglied des Kalisyndikats harmonieren. Das 
ist umso bedauerlicher, als in dem Entwurf, wie gesagt, 
ein gesunder Kern steckt. 


* E 
* 


Zunächst darf man m. E. folgende Erwägung nicht 
aus dem Auge lassen. Wenn all jene Bohrgesellschaften, 
die vor einigen Jahren wie Pilze aus der Erde schossen, 
ohne dass eine wirtschaftliche Berechtigung zur Erhöhung: 


-der Kaliproduktion vorhanden war, jetzt getroffen werden 


sollen, so mag dieser Wunsch begreiflich sein. Es ist 
doch aber nicht zu vergessen, dass nicht die Gründer 
(also die eigentlichen Schuldigen) bei Annahme des neuen 
Gesetzentwurfes den Schaden erleiden würden, sondern 
die Besitzer der Bohranteile, Kuxe usw. Diese sind aber 
völlig schuldlos. Ihnen sind die Werte in der Periode 
des Ueberschwanges zu so hohen Preisen angehängt 
worden, dass sie selbst dann, wenn die Krisis in der 
Kaliindustrie überwunden wäre, von Verlusten nicht ver- 
schont sein würden. Diese Verluste noch durch die Ge- 
sctzgebung zu erhöhen, wäre unbillig. Die Regierung hat 
hierzu um so weniger Veranlassung, als sie selbst an dem 
Ausbruch der Gründungwut im Kalibergban nicht schuld- 
los ist. Vor allem hätte Preussen Mittel und Wege finden 
müssen, um die schädlichen Wirkungen der hannoverschen 
Sondergesetzgebung zu beseitigen. Wenn jetzt der Aus- 
weg gefunden wird, mit Hilfe der Reichsgesetzgebung 
auch dem Gründungfieber in Hannover Schranken aufzu- 
erlegen, so hätte man dies (in anderer Form) auch schon 
vor drei oder vier Jahren tun können. Sich aber jetzt 
einfach im Interesse des Kalisyndikats über die Ansprüche 
all derer binwegzusetzen, die sich vielfach sogar bereit- 
fanden, Geldopfer zum Ausban ihres Werkes zu geben, 
geht denn doch zu weit. Man kann natürlich nicht 
fordern, dass jeder, der einen Bohranteil oder Kux be- 
sitzt, vor Schaden bewahrt wird. Wie bekannt, sind von 
einer grossen Anzahl golhaischer Gewerkschafien Verträge 
mit hannoverschen Grundbesitzern zum Abbau von Kali- 
salzen erworben worden. Dadurch konnten Kuxe ver- 
kauft werden, obgleich de facto nicht einmal feststand, ob 
sich unter der Erde überhaupt Kalisalze (geschweige denn 
in abbauwürdiger Menge) befanden. In vielen Fällen 
haben sich die Bohrungen als resultallos erwiesen, in 
anderen sind sie bis heute nicht vorgenommen worden. 
Es wäre töricht, zu verlangen, dass Werke, die überhaupt 
nicht fündig geworden sind, einen Anspruch auf Ent- 
schädigung haben sollen. Was aber gefordert werden 
muss, das ist: jedes Werk, das Kali gefunden 
hat, muss auch in der Lage sein, die Salze zu 
gewinnen und durch die Vertriebsgemeinschaft zu ver- 
kaufen. Man beschränke also den Beitritt zu der 
Gemeinschaft nicht auf diejenigen Werke, die mit dem 
Stollenbau begonnen haben. Sondern man lasse zum 
Schachtbau mindestens noch ein paar Jahre Zeit, wenn 
nur überhaupt Kali in abbauwürdiger Menge nachgewiesen 
ist. Es ist doch auch zu berücksichtigen, dass eine ganze 


Reihe von Werken mit dem Stollenbau nur in Rücksicht 
auf die missliche Lage der Kaliindustrie gewartet hat, 
Diese Werke haben freilich auch nur aus persönlichen 
Motiven gehandelt, weil sie während der Krisis nicht zu 
einer Rentabilität hätten gelangen können. Aber sie haben 
doch gleichzeitig volkswirtschaftlich nützlich gewirkt und 
dürfen daffir nicht obendrein durch das neue Gesetz 
bestraft werden, Selbst diejenigen Bohrgesellschaften, 
die bisher Kali noch nicht gefunden haben, sollte man 
nicht daran verhindern, Bohrungen zu unternehmen. 
Ihnen mag man nach der Vollendung des Werkes an der 
Vertriebsgemeinschaft einen geringeren Anteil zubilligen; 
man kann auch fordern, dass die Bohrungen bis zu einem 
bestimmten Tage beendet sind. Ein „Weligründen“ wäre 
aber (wie ich im Gegensatz zu der von Herrn Bernhard 
vor acht Tagen vertretenen Anschauung betonen möchte) 
m. E. nicht zu befürchten. Denn natürlich wäre das 
Recht, Bohrungen vorzunehmen, nur bestehenden Gesell- 
schaften auf bereits in ihrem Besitz befindlichen Terrains 
einzuräumen. Gewiss wird, wenn der Gesetzentwurf in 
dieser Richtung Aenderungen erfährt, die Kaliproduktion 
erheblich grösser sein, alssie es bei Annahme des jetzigen 
Vorschlages ist. Darum braucht aber noch keine Ueber- 
bro juktion einzutreten. Warum soll die Vertriebsgemein- 
schaft nicht entsprechend grössere Produktionseinschrän- 
kungen anordnen? Wesbalb darf für die Kaliindustrie 
ein Ausnahmerecht bestehen; ein Recht, das nicht einmal 
die ältesten und bedeutendsten Kartelle, wie das rheinisch- 
westfälische Koblensyndikat für sich in Anspruch nehmen 
können? Das Kohlensyndikat muss, wenn die Produktion 
grösser ist als der Konsum unter Umständen sehr erheb- 
liche Produktionseinschränkungen vornehmen, Bei der 
Vertriebsgemeinschaft braucht es nicht anders zu sein. Und 
schliesslich wird ja auch der Konsum so stark wachsen, 


dass er die Einschränkungquote immer weiter ver- 
mindern wird, 
Neueste Serben. Ein Serbe schreibt mir: „Vor 


einigen Tagen las ich in verschiedenen Berliner Zeitungen 
(auch im Plutus) das Verzeichnis aller derjenigen Effekten, 
deren Coupondienst die Berliner Handelsgesellschaft 
besorgt. Beim Durchschauen dieses Verzeichnisses fiel 
mir auf, dass die Berliner Handelsgesellschaft anch den 
Coupon der 41/,%igen serbischen Anleihe von 1909 aus- 
zahlt. Nachdem Serbien die letzte Anleihe anfangs 1906 
emittierte, so konnte darunter nur die bevorstehende 
150 Millionenanleihe gemeint sein. Diese Anleihe aber 
existierte am Tage, als jene Annonce in den Blättern 
stand, überhaupt noch gar nicht. Sie war 20 Tage vorher 
in Form eines Gesetzentwurfes dem Finanzausschuss der 
serbischen Skupschtina überwiesen. Kaum war dieser 
Gesetzentwurf eingebracht, da war sein Zustandekommen 
auch schon ernstlich in Frage gestellt, weil die Regierung 
zögerte, dem Ausschusse ein genaues Verzeichnis aller 
aus dem Eılöse dieser Anleihe zu machenden Bestellungen 
vorzulegen. Die zweite Krisis kam gleich darauf, weil 
der Finanzausschuss die Forderungliste des Kriegs- 
ministers rundweg ablehnte. Auch dies wird boffentlich 
bald überstanden sein und dann wird das Projekt mit 
samt dem Bericht des Ausschusses dem Skupschtina- 
plenum überwiesen. In der Skupschtina hat die Anleihe 
den verfassungmässigen Weg der General- und Spezial- 


13 


debatte zu wandern, muss dann vom König unterzeichnet 
werden, und erst nach der Promulgation ist sie serbischer- 
seits perfekt. Und wenn das Zustandekommen dieser 
Anleihe ganz gesichert wäre, worüber man auf alle Fälle 
ein Garantieschreiben des lieben Herrgotts haben müsste 
(eine andere Garantie reicht gewiss nicht aus), so steht 
die Tatsache fest, dass diese 41/,%ige Anleihe als Anlage- 
gelegenheit und börsenmässiges Effekt heute absolut nicht 
existiert und dass sie im alten Jahre auch materiell un- 
möglich ist, i A 

Die Verhandlungen zwecks Abschlusses der bevor- 
stehenden 150 Millionen Francs nominell serbischen An- 
leihe wurden im Dorado des Grossbankentums in 
Paris — geführt und infolgedessen drangen schr spärliche 
Nachrichten darüber in die Oeffentlichkeit. Für die 
Berliner Handelsgesellschaft wohnte den Verhandlungen 
Herr Zutrauen bei, sie endeten mit dem Abschluss eines 
Vorvertrages, laut welchem 37 500 000 Fres. dem deutschen 
Markte, und zwar sowohl in Bezug aut den Zeitpunkt der 
Emission als auch den Emissionskurs ganz unabhängig 
von der Pariser Gruppe, zugedacht wurden. Es ist nun 
nicht uninteressant, die Entwicklung der Serbenkurse 
während der Verhandlungzeit zu beobachten. So lange 
wie die Verhandlungen geführt wurden, bewegte sich die 
4%ige serb. Rente von 1894 auf der Berliner Börse 
zwischen 80 und 81%. Gleich nach dem Abschluss des 
Vorvertrages begann sie zu steigen, Jetzt steht die 
Serbenrente auf ca. 83,50%, eine bisher seit Bestehen 
Serbiens unerreichte Höhe. Nun, wenn eine 4%ige Anleihe 
83½ notiert, so sollte die 5%ige schon längst konvertiert 
werden, was aber mit der serb. Anleihe von 1902 
(5% ig) nicht der Fall ist. In der ungefähren Parität zu 
der 4% igen Rente sollte der Uebernahmekurs der zu 
emittierenden 4% % igen auf ca. 92,5 stehen. Dem ent- 
gegen finden wir, dass der Kurs um volle 10% niedriger 
ist. Allerdings heisst es im Artikel 7 des Vorvertrages, 
dass die Titres der neuen Anleihe vom Bankkonsortium 
zu 8714 % fest übernommen werden sollen; etwas weiter 
aber heisst es, dass die Banken 3% und den Stempel für 
sich erhalten. In der Finanzwissenschaft wie auch in den 
Büchern über das Emissionsgeschäft finden wir die Be- 
hauptung, dass die Kurse der bereits klassierten, früheren 
Anleihe im Augenblicke, wo eine neue zur Emission ge- 
langt, stets zurückzugehen pflegen, weil grosse Realisa- 
tionen statifinden. Man befreit sein Geld, um die neuen 
Schuldverschreibungen zu kaufen, welche stets gegenüber 
den alten für den Kapitalisten etwas günstiger sind. Ganz 
umgekehrt spielen sich die Emissionen serbischer Anleihen 
ab. Sobald eine neue Emission in Aussicht steht, steigen 
die alten Titres, ganz ungeachtet dessen, dass der Ueber- 
nabmekurs der zu emittierenden Anleihe stets um einige 
Prozente ungünstiger ist als jener der bereits emittierten. 
So z. B. betrug in Paris der Kurs der bereits erwähnten 
40% igen Rente von 95 am Anfang der Verhandlungen der 
1893 emittierten 60 Millionen-Anleihe 72,40. Am Tage 
des Abschlusses des Vertrages mit dem Konsortium 73,80 
und am Tage der Subskription 77,79, Durch diese Kurs- 
treiberei wurde es der Ottomanbank in Paris ermöglicht, 
die zu 75,5 netto übernommene 5%ige Anleihe zu 90% 
zu begeben. Auf dieselbe Weise wurde anfangs 1907 die 


mit 85,5 netto übernommene mit 94 emittiert. Auch die 
bulgarische Anleihe von F902 wurde zu 81,5 übernommen 
und zu 91,5 begeben. Die jetzige Kurstreiberei dient also 
ausschliesslich dazu, die mit 82,5 netto übernommene An- 
leihe mit mindestens 92—93 zu begeben. Sehr inter- 
essant ist die Methode, wie diese grosse Kursdifferenz 
berausgeschlagen wird. Das ist am besten an der Ge- 
schichte der bevorstehenden Anleihe zu veranschaulichen, 
Im Juni d. J. ging der Delegierte der serbischen Regierung 
auf Anraten des Bankkonsortiums nach Paris, um die An- 
leihe abzuschliessen. Eine Woche darauf schickte man 
ihn nach Hause, weil die Ferien angefangen hatten. Seine 
Gegenwart aber benutzte man, um ibm zu sagen, die Ver- 
hältnisse seien derart verändert, dass man wesentlich 
unter den Kurs der letzten Anleihe gehen müsse. Man 
erzählte ihm schreckliche Sachen von den Vorstellungen, 
welche gegen die Anleihe an der zuständigen Stelle seitens 
des österreichischen und deutschen Vertreters gemacht 
worden wären, man benutzte die nahestehenden Zeitungen, 
um den Kurs hinunterzutreiben, kurzum, nıan erschreckte 
den armen Delegierten derart, dass er anlässlich bei der 
zweiten Reise nach Paris im November d. J. recht be- 
sorgt war, ob er iiberhaupt das Geld bekommen werde. 
Als der Vorvertrag perfekt wurde, erliess man durch die 
Presse ein Communiqué, in dem es hiess, der Kurs sei 
etwas ungünstiger als der frühere, und zwar mit Rücksicht 
auf die „wirtschaftlichen“ und „politischen“ Verhältnisse» 
Was man unter diesen zwei Ausdiücken gemeint hat, 
konnte man niemals herausbekommen. Sobald die An- 
nahme des Vorvertrages wahrscheinlich wurde, begann die 
Aktion in entgegengesetztem Sinne, bis es zum Schluss 
im Prospekt heisst, Serbien sei das Pfand des Friedens 
im Balkanwetterwinkel und sein wirtschaftlicher Auf- 
schwung in den letzten Jahren sei einzig dastehend. Auf 
diese Weise, d. h. durch die Pression der serbischen 
Regierung einerseits und durch die Kurstreiberei und 
Irreführung des deutschen Publikums andererseits, lassen 
sich 8—10 Millionen als Emissionsgewinn bei 120 Mil- 
lionen effektiv Geschäft spielend herausschlagen. 


* * 
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Der Gewinn, den die Banken bei dem bevorstehenden 
Geschäft erwarten, ist so gross, dass sie bestrebt sind, 
ihn nach Möglichkeit vor den Augen des Publikums zu 
verstecken. Nur darauf ist der bereits erwähnte Umstand, 
dass man im Vorvertrage einen recht hohen Bruttokurs 
angesetzt hat, zurückzuführen. Wie gesagt, laut Artikel 7 
sind die Banken berechtigt, vom Nettoerlös der über- 
nommenen Stücke 2% als Anteil der serbischen Regierung 
an den „Emissionsspesen“ zurückzubehalten. Weiter be- 
kommen sie als Jouissance (recte Provision) 1%. Auch 
in Serbien sind die Leute nicht mehr so unkundig, an 
das Märchen von Emissionsspesen zu glauben. Nämlich, 
wenn der serbische Anteil 2% beträgt, so bedeutet dies, 
dass die Emissionsspesen mindestens 3—4% betragen 
sollen; wenn man dabei den Artikel 6 des Vorvertrages 
vor Augen hat, wonach Serbien selbst den Stempel zu 
tragen hat, so ist ganz klar, dass diese Spesen nur aus 
dem Druck der Obligationen und Publikationen des Pro- 
spektes sich zusammensetzen, was aber höchstens 1/,% 
ausmachen kann. Wenn also diese 2% nicht jemand 
anderem zugedacht sind, so stellen sie dann einen Rein- 
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gewinn der Banken dar. Noch komischer. erscheint die 
ganze Spielerei mit der Jouissance und Spesen, nachdem 
laut Artikel 14 des Vorvertrages die Banken die ganzen 
150 Millionen nominell von der serbischen Regierung 
fest gekauft haben, so dass der Ausfall der Emission der 
ersteren ganz gleichgültig ist. Diese prozentuelle Ent- 
lohnung der Banken seitens des Emitienten kann nur dann 
in Betracht kommen, wenn die Emission für Rechnung 
und Gefahr des Schuldners stattfindet. In unserem Falle 
ist diese Bestimmung ein Nonsens, denn für Serbien ist 
nur diejenige Bestimmung von Belang, welche den Netto- 
kurs regelt. Andererseits ist alles, was die Banken über 
den Serbien ausbezahlten Nettoerlös plus Spesen erzielen, 
ihr eigener Reingewinn, keineswegs aber Provision. Und 
umgekehrt sollte es der Berliner Handelsgesellschaft nicht 
gelingen, die zu emiltierenden Titres über beispielsweise 
83,75% an den Mann zu bringen, so verdient sie bei dem 
ganzen Geschäft trotz der grossartigen Bestimmungen über 
Provision und Jouissance gar keinen Pfennig, Diese Ge- 
heimtuerei, diese Verschleierung sowohl der wahren Ziffer 
als auch der Rechtsnatur des Geschäfts geschieht, wie ge- 
sagt, sowohl mit Rücksicht auf die serbische wie auch 
auf die deutsche Öffentliche Meinung: die Serben sollen 
wissen, dass die Anleihe fest übernommen wird, die 
Deutschen aber sollen gegenteiliger Ansicht sein, daher 
auf der einen Seite hoher Bruttokurs, auf der anderen 
Seite Jouissance und Spesen. Weiter sollen sowohl die 
Serben wie auch die Deutschen den Nettokurs wohl nicht 
erfahren, denn die ersteren würden sich sträuben, weil er 
zu niedrig ist, und die letzteren, weil der Emissionskurs 
zu hoch ist. Diese Kurstreiberei schädigt die seriösen 
Zeichner insofern, als das emiltierte Papier sozusagen den 
nächsten Tag zurückzugehen beginnt und manchmal in 
kurzer Zeit einige Prozente einbüsst. So z. B. verhielt 
sich der Kurs der im Februar 1903 emittierten 5% igen 
Anleihe folgendermassen: Emissionskurs 90, Durchschnitts- 
kurs: April 89, Juli 87, September 82. Auch die serbische 
Regierung muss bei dieser Gelegenheit dem armen Steuer- 
zahler eine besonders bittere Pille servieren, welche darin 
besteht, dass alle diese spekulativ teuer gekauften Stücke 
der Fiskus zwecks Amortisation übernehmen muss. In- 
folgedessen pflegt auch die Emission serbischer Anleihen 
fast regelmässig nach dem Jahresultimo stattzufinden.“ 


Gedanken über den Geldmarkt. 


Unsere letzte Betrachtung im Jahre sei, wie gewohnt, 
einem kurzen Rückblick auf die Ereignisse der verflossenen 
zwölf Monate gewidmet. Nachdem das Jahr 1908 in 
raschem Umschwunge die Rückbildung der krisenhaften 
Verhältnisse des Geldmarkts gebracht und, wie bei solcher 
Entwicklung natürlich, die jähesten Kontraste der Zins- 
sätze herbeigeführt hatte, schien es naheliegend, für 1909 
an eine gewisse Stabilität zu glauben, besonders nach der 
Richtung hin, dass die Schwankungen der Zinssätze, so- 
weit sie durch die Jahreszeiten bedingt sind, sich 
engen Grenzen bewegen und das Niveau des Leihpreises 
überhaupt ein relativ niedriges sein würde, Diese Er- 
wartung hat sich nicht erfüllt. Die Entwicklung war vom 


in 


plulus-Merklalel. 


Man notiere auf seinem Kalender vor!): 
TTT 


Düsseldorfer Börse. — lronmonger-Bericht. 

| — Ultimoliquidation Paris, Lieferung 
Freitag, | Berlin, Hamburg. — 6.-V.: Optische 

31. Dezember Anstalt Görz, Norddeutsche ‚Affinerie. 
23/,% — Schluss der Einreichungfrist Aktien 
Neue Selterser Mineralquellen Akt.-Ges., 
| des Bezugsrechts Aktien Gutehoffnungs- 
hütte. 
. Neujahrsfest. 
Essener Börse, — Reichsbankausweis, — 
Dezember- bezw. Jahresausweis Grosse 
| Berliner Strassenbahn, Allgemeine Ber- 
Montag, liner Omnibus-Ges., Blektrische Hoch- 
3. Januar | 2% Untergrundbahn, Hamburger Strassen- 
274 % | bahn, Hamburg-Altonaer Centralbahn, 
Luxemburgische Prinz- Heinrichbahn, 
Berliner Gelreidebestände, Bericht der 
Wolldeputalion, Hamburger Kaffee- 
rorräte. 
Düsseldorfer Börse. — Zahltag Paris. — 
Dienstag, | Dezember- bezw. Jahresausweis Fran- 
4. Januar cen, Lombarden — Duurings Kaffee- 
23/3 0% | statistik. — @.-V.r- Passage-Kaufhaus 
| Akt.-Ges. 

C. V.: Nähmaschmenfabrik Koch, Löwen- 
Mittwoch, bräu Akt. Ges. Hohenschönhausen, 
5. Januar Victoria-Brauerei Berlin, Ver. Werder- 

217, % sche Brauereien, Tiergarten-Reitbahn, 
Akt.-Ges. f. Luftstickstoffverwertung. 
| Essener Börse. — Ironage-Bericht. — 
a | Bankausweis London, Paris. — Gy: 
0 55 Brauerei Königstadt, Bremer Lebens- 
Erik) versieberungsbank. 

| Düsseldorfer Börse, — Ironmonger-Bericht. 
Freitag, Dezember- bezw. ‚Jahresausweis Lübeck- 
7. Januar  Büchener Hisenbahn. — G.-V.: Elek- 

2¼ 0% trieitätswerke Schuckert, Siemens & 
Halke, Union Fabrik chemisch. Produkte. 

| Bankausweıs New York. — Transvaal- 

| Chamber of Mines. — Südafrikanischer 

Sonnabend Goldminenausweis. — G.-V.: Oppelner 
H Akt.-Brauerei u. Presshefefabrik, Höfel- 

0 Jasus Brauerei, Dortmunder Victoria-Brauerei, 
2 % Stärkezuckerfabrik Koehlmann, Lapp 


Tiefbohr-Ges,, Bank f. Sprit- und Pro- 
duktenhandel, Posener Sprit-Akt.-Ges. 


Ausserdem zu achten aut: 
Jahresbericht der Autonomen Serbischen 
Monopol - Verwaltung, Mexikanischer 
Budgeibericht, Hamburger Hypotheken- 
bank Geschäftsbericht. 

Verlosungen: 
31.Dezember: Braunschweiger 20 Tir.- 
Lose, Venediger 30 Lire-Lose. 2. Ja- 
nuar:5% Donau Regulierung L. 100 Gld. 
(1870), 3% Hamburger 50 Tlr. (1866), 
Laibacher 20 Gld. (1879), 3% Madrider 
100 Fres. (1869), Mailänder 45 Fres. 
(1861), Meininger 7 Gld. (1870), 4% 
Meininger 100 Tir. Pfd. (1871), Oesterr. 
100 Gld. (1858), Oesterr. Rote Kreuz 
10 Gld. (1882), 21/,% Raab Grazer 
300 Kr. (1871). 


) Die Merktafel gibt dem Wertpapierbesitzer Über alle für ihn 
wichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u, &. über 
Generalversammlungen, Ablauf von Bezugsrechten, Markttage, 
Liquidationstage und Losziehungen. Ferner Anden die Interessenten 
darin alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in 
den Zeitungen achten müssen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen 
Ereignisse gesetzt, die sich auf den Tag genau nicht bestimmen 
lassen. Unter dem Datum steht immer der Privatdiskont in 
Berlin vom selben Tag des Vorjahres. 
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letzten Drittel des Jahres ab so unruhig wie kaum je 
zuvor, und das Niveau der Zinssätze stieg plötzlich so 
heftig, dass der abundante Charakter des Jahres sich in 
den letzten Monaten völlig verlor. 


Welches sind die Ursachen dieser Erscheinung, und 
welche Schlüsse lassen sich aus ihr für die weitere Ge- 
staltung des Marktes ziehen? Handelt es sich bei den 
Vorgängen der letzten Monate um den Anbruch einer 
neuen Krisis des Geldmarkts, haben die ersten Ansätze 
einer werdenden Konjunktur bereits wieder ein Missver- 
hältnis zwischen der Kapital-Neubildung und dem Kapital- 
bedarf geschaffen? Man darf diese Frage verneinen, wenn- 
gleich sich nicht leugnen lässt, dass die raschlebige Ten- 
denz, die seit einiger Zeit auch für das Wirtschaftleben 
geltend ist, dem Geldmarkt von einer Krisis zur andern 
nicht genügend Zeit zur inneren Gesundung lässt und ihn 
schon vor neue grosse Aufgaben stell, wenn noch eine 
lange Ruhcperiode zur Ausheilung alter Schäden von- 
nöten ist, so mag von vornherein auch zugegeben werden, 
dass der Geldmarkt nach der Krisis von 1907 noch. lange 
nicht erstarkt genug ist, um neuen Kraftproben ohne Ge- 
fährdung des gesamten Wirtschaftorganismus ausgesetzt 
zu werden. Er wird das Bleigewicht im Vorwärtsdringen 
der neuen Konjunktur bedeuten und vielleicht dazu be- 
rufen sein, als segensreicher Hemmschuh gegen eine rasche 
Ueberspannung der Warenproduktion zu wirken. 


Die plötzlichen Veränderungen, die das Markibild aber 
in den letzten Monaten erfahren hat, sind in ihren Ursachen 
sicher nur zum geringeren Teil auf die unbefriedigende 
innere Struktur des Marktes zurückzuführen, in der Haupt- 
sache wird man ihre Entstehung aus anderen Faktoren, 
mehr äusserlicher Natur, ableiten müssen, die im schei- 
denden Jahre oft Gegenstand unserer Betrachtung waren. 
Die Konjunktur ist in den wenigen Monaten regerer wirt- 
schafllicher Betätigung, die hinter uns liegen, noch nicht 
weit genug vorgeschritten, um aus ihrem Gange die 
kritische Versteifung des Geldmarks zu erklären, wie sie 
die letzten Monate brachten. Noch sind die Pıeise der 
Rohmaterialien für den industriellen Bedarf nicht über- 
mässig gestiegen, eines der wichtigsten, das Kupfer, hat 
seinen Preis überhaupt kaum erhöht, Die industrielle Be- 
lebung hat nur indirekt eine grössere Bedeutung erlangt, 
indem sie die Tätigkeit der Effektenspekulation an allen 
Plätzen der Welt mächtig angeregt hat. Allein in Deutsch- 
land und Amerika ist der Mehrbedarf des gewerblichen 
Lebens von tieferer Bedeutung gewesen, doch nicht von 
so empfindlicher, um aus sich heraus zu einer Entwick- 
lung führen zu können, wie sie die Herbstmonate ge- 
bracht haben. Der Hauptgrund war vielmehr ein Faktor 
internationalen Charakters, und zwar die fehlerhafte Ver- 
teilung der Goldzirkulation in den ersten zwei Dritteln 
des Jahres. 


Wir haben uns mit dieser Erscheinung und ihren 
Folgen in der letzten Zeit recht häufig beschäftigt und 
wollen daher hier nur kurz rekapitulieren. Schon im 
Januar hatte die Goldfrage eine merkwürdige Massnahme 
zur Folge: Die Bank von England erhöhte ihren Diskont 
am 14. Januar von 2½ auf 3%, also zu einer Zeit, die 
sonst nur Ermässigungen der Bankraten zu bringen pflegt. 
Nachdem sie den Jahreswechsel 1908/1909 mit 
niedrigen Satze von 2½% überstanden hatte, nötigte der 
starke Goldbedarf Südamerikas die Bank im Januar, herauf- 


ihrem 


zugehen. Im Dezember 1908 waren die Marktverhältnisse 
in London infolge des geringen kommerziellen Bedarfs 
ziemlich leicht geblieben, soweit Lombardstreet allein in 
Betracht kam, die Bank dagegen wurde ganz normal in 
Anspruch genommen, besonders ihr Metallbestand, der bis 
auf ca. 31 Mill. Pfd. sank. Die Bank hätte damals auf 
eine Versteifnng des offenen Marktes hinwirken und ihren 
Satz auf 3% erhöhen müssen; da sie es unterliess, war 
sie im Januar dazu gezwungen, als sie die notwendige 
Kräftigung des Metallbestandes bei 2½ % nicht durch- 
setzen konnte, 

Man hätte meinen sollen, dass nach diesem Fiasko 
einer Politik des „laisser faire“ die Bank in der Folge- 
zeit ihr besonderes Augenmerk auf eine gute Metall- 
rüstung zum Herbst gelegt hätte, ihre Massnahmen oder 
vielmehr das Fehlen solcher im Frühjahr und Sommer 
lassen aber jede Vorsorge vermissen und führen im Herbst 
zu gewaltsamen Schritten, die schwere Erschütterungen 
für den gesamten internationalen Geldmarkt herbeiführen, 

Diese passive Haltung ist an sich nicht recht ver- 
ständlich, sie wird aber erklärlicher, weun man berück- 
sichtigt, dass über die Diskontpolitik ausser den Organen 
der Bank selbst ein „Board“ zu bestimmen hat, der sich 
aus den Vertretern der ersten Londoner Emissionsfirmen 
zusammensetzt. Deren Interessen bedingen aber und 
bedingten besonders im letzten Jahre, wo recht grosse 
Emissionen vorlagen, eine entgegenkommende Politik der 
Bank, ausserdem aber kommt hinzu, dass die Massnahmen, 
die das Institut zur Einwirkung auf den offenen Markt 
auwendet, häufig grössere Zinsverluste für dasselbe er- 
fordern. Es wurden also im Frühjahr und Sommer eine 
Fülle ausländischer Staats- und Stadt-Anleihen und 
Eisenbahn-Obligationen in London placiert, deren Gegen- 
wert in der Zeit der sommerlichen Gold flüssigkeit im 
Markte verblieb, das Angebot an kurzfristigem Gelde er- 
heblich vermehrte und die Sätze drückte. Die Bank von 
England war am 1. April bereits wieder auf 21/3 % ge- 
gangen. London blieb so, da der kommerzielle Inlands- 
bedarf noch recht gering war und die Emissionsgegenwerte 
„ vorerst nicht abwanderten, überaus flüssig, der Privatsatz 
bewegte sich ungefähr auf demselben Niveau wie der 
Pariser, zeitweise sogar noch. darunter. So notierte 
London Anfang September nur 1½½ % und Ende desselben 
Monats ca. 1% %, während Paris zu dieser Zeit einen 
Privatdiskont von 21/,% hatte. 

Eine solche Entwicklung Londons begünstigte natür- 
lich, dass die dem Zentralmarkt zuströmenden Gold- 
mengen aus den Produktionsstätten vom Auslande ab- 
sorbiert werden konnten, denn die englische Valuta er- 
reichte unter dem Einfluss der erwähnten Zinskonstellation 
einen Stand, der den fremden Reflektanten ohne wesent- 
liche Opfer den Erwerb der Barrenankünfte gestattete. 
Hier war es in erster Reihe Paris, das infolge des ge- 
ringen Zinsgenusses seine englischen Guthaben mehr und 
mehr reduzierte und unter diesen Umständen aus der 
Aktivität seiner Zahlungbilanz auf ganz natürlichem Wege 
Goldkäufer wurde. Sodann Oesterreich-Ungarn, das nach 
Erledigung der serbischen Krisis Deckung der 
Rüstungunkosten grosse Beträge Schatzbons in West- 
europa placiert hatte und gegen die hieraus resultierenden 
Guthaben Goldkäufe in London entrierte. Hierbei sei 
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bemerkt, dass jene Transaklionen zum grossen Teil noch 
zum Mindestpreise der Bank of England (77 sh 9 d) zu- 
stande kamen. Sicher hätte es die Leitung der Bank da- 
mals in der Hand gehabt, einen grossen Teil der Ankünfte 
ihren Kassen zuzuführen, wenn sie etwas über ihren 
Mindestpreis gezahlt und durch Versteifung des offenen 
Marktes die Stellung der englischen Devise gestärkt hätte, 
Derartige Massnahmen hätten im Moment gewisse Ver- 
luste verursacht, denen sich die Bank aber nicht entziehen 
durfte. Statt dessen vermied sie jeden Eingriff und ver- 
passte damit die letzte Gelegenheit, ihren Metallbestand 
für den Herbst zu kräftigen. Später trat noch Russland 
als Goldkäufer auf den Plan, das nach einer überaus 
reichen Ernte gewaltige Mengen Getreides nach West- 
europa werfen konnte. Der Umfang jener Exporte brachte 
die russische Valuta auf eine selten erreichte Höhe (in 
Berlin gegen Mitte September ca. 7½ ) und ermöglichte 
es der russischen Staatsbank, von allen Seiten Gold an 
sich zu ziehen. Berlin und Paris waren zu direkten 
Metallrimessen nach Petersburg genötigt, ausserdem aber 
wurden «von allen Seiten die Barrenankünfte in London 
mit Beschlag belegt, um zur Deckung von Zahlungver- 
pflichtungen in Russland zu dienen. 

Der allgemeine Wettbewerb um das Produktionsgold 
veranlasste schliesslich im Oktober ein Heraufschnellen 
des Goldpreises bis auf 78 sh, so dass also Goldkäufe für 
die Bank of England überhaupt nicht mehr in Betracht 
kamen. Statt dessen begann eine kräftige Abwanderung, 
des gelben Metalls aus den Beständen des freien Verkehrs 
sowie auch aus den Kassen der Bank selbst. Der Ver- 
kehr gab Sovereigns nach Deutschland, die schliesslich 
ihren Weg nach Russland nahmen, und für die Bank be- 
gannen bereits die grossen Entnahmen zur Finanzierung 
der überseeischen Ernten, Hauptsächlich handelt es sich 
hierbei um Aegypten und Brasilien, die gegen ihre 
Baumwoll- bzw. Kaffeeausfuhr Gold bezogen. Besondere 
Aufmerksamkeit erforderte der Goldbedarf Siid-Amerikas, 
denn abgesehen davon, dass die Kaffeeausfuhr aus Sao- 
Paulo Anfang des Herbstes infolge der für später fest- 
gesetzten Exportbeschränknngen besonders forciert worden 
war, und somit die regulären Guthaben Brasiliens in 
Europa tiber das gewöhnliche Mass hinausgingen, standen 
in London noch grosse Summen, die südamerikanische 
Staaten aus Anleihe-Emissionen im Frühjahr und Sommer 
gut bekommen hatten. London hatte also drei gewaltige 
Reilektanten für Gold: Russland, Aegypten und Süd- 
Amerika. Die Folgen dieser Konstellation wurden bald 
empfindlich fühlbar. Der Ausweis der Bank von England 
vom 23. September zeigt einen Barvorrat von 391/, Mill, 
Pfund, der folgende vom 30. nur noch 37,2 und der erste 
Oktober- Ausweis, der eigentlich Rückflüsse nach dem 
Quartalswechsel hätte bringen sollen, nur 34,9 Millionen. 

Daneben hatte die Situation seit einiger Zeit aber 
auch noch in anderer Hinsicht eine unerwünschte Ver- 
änderung erfahren, und zwar durch das starke Anschwellen 
amerikanischer Finanztratten in England und auf dem 
Kontinent, Ihr frühes Erscheinen musste ein ungünstiges 
Licht auf die Geldverhältnisse jenseits des Ozeans werfen 
und die Gefahr naherücken, auch die Vereinigten Staaten 
in kurzer Zeit als Reflektanten auf die stark bedrängten 
englischen Goldbestände erscheinen zu schen. Der An- 


drang amerikanischer Finanziralten währte schon seit 
einigen Wochen; bei dem starken Diskontbegehr in der 
City fanden die Wechsel jedoch lange Zeit zu billigen 
Sätzen Unterkunft, Die Bank zögerte aber noch immer, 
Abwehrmassnahmen zu ergreifen, obgleich die Deutsche 
Reichsbank inzwischen am 20. September ihren Satz von 
3½ auf 4% erhöht halte. Erst als die oben erwähnten 
Goldentnahmen ihre bedenkliche Höhe erreichten, ent- 
schloss sich die Bank endlich, am 7. Oktober um ein 
halbes Prozent heraufzugehen. 


Mit diesem Ereignis setzt die zweite Periode für den 
Geldmarkt ein, die das letzte Viertel des Jahres umfasst 
und in so scharfem Kontrast zu der bisherigen Entwick- 
lung steht. 


Die Begebenheiten, die nun folgen, sind noch frisch 
im Gedächtnis, und es erübrigt sich, sie nochmals ein- 
gehend aufzuzählen. Es sei nur kurz erinnert, dass die 
Bank of England nunmehr innerhalb zweier Wochen ihre 
Rate um weitere 2% auf 5% erhöben musste, da sich 
die Lage ‚schon zu weit zugespitzt hatte, um durch ge- 
ringere Mittel noch beeinflusst zu werden. Dass schliess- 
lich die Besserung erst herbeigeführt werden konnte, als 
es den Bemühungen der Häuser Rothschild gelang, eine 
Hilfsaktion der Banque de Frauce durchzusetzen, die gegen 
Sterlingwechsel Gold in grösseren Beträgen zur Ver- 
fügung stellte. Ihr schlossen sich die beiden europäischen 
Notenbanken an, deren Metallbestand eine Schwächung 
am ehesten erlaubte: das sind die österreichisch- 
ungarische und die niederländische. Die Aktion hatte 
durchgreifenden Erfolg. Schon nach zwei Wochen er- 
reichte der Status der Bank von England normale Ziffern, 
und im nächsten Ausweis sogar schon eine erhebliche 
Besserung gegen die gleiche Periode im Vorjahr. Neben 
dem Einfluss der kontinentalen Hilfsaktion war für die 
Wendung auch der Umstand wirksam, dass die 5% ige 
Bankrate die Sterlingdevise genügend gestärkt hatte, um 
die ausländische Konkurrenz am Barrenmarkte fernzu- 
halten und der Bank of England die Erwerbung der Gold- 
ankünfte zu ermöglichen. Die Erleichterung war schliess- 
lich so intensiv, dass die Bankrate schon am 9. Dezember 
wieder auf 41/,0/, ermässigt werden konnte. 


Die ganze Entwicklung zeigt, dass eine Regulierung: 
der Goldzirkulation genügt hat, um der Situation den 
krisenhaften Charakter zu nehmen, Sie erweist aber auch, 
dass die tieferen Ursachen für die ominöse Gestaltung der 
monetären Lage in diesem Herbste noch vorwiegend an 
der Oberfläche zu suchen sind, in einem mehr technischen 
Moment, d. i. eine fehlerhafte Verteilung des Goldumlaufs, 
die wiederum zum grossen Teil durch mangelhafte Dis- 
positionen des führenden Zentralnoteninstitutes, der Bank 
of England, hervorgerufen ist. 


Wir haben uns bis hierher ausschliesslich mit der 
Lage in London beschäftigt, die in diesem Jahre mehr 
als je den Angelpunkt der ganzen Situation bildet. Die 
übrigen Märkte waren von jener Entwicklung in hohem 
Grade abhängig, und ihre Gestaltung hat sich vorwiegend 
in Bahnen bewegi, die wenig neue Gesichtspunkte für die 
Beurteilung des gesamten monetären Gebietes aufweisen. 


des freien Kapitals schon eine grössere Rolle spielt, 
während sie, wie wir eben gesehen haben, für England 
nur sekundäre Bedeutung beanspruchen Der 
Geldmarkt Deutschlands und der Union, der jüngsten 
grossen Industrieländer, reagiert rascher auf den Puls- 
schlag des gewerblichen Lebens als der englische, und so 
ist auch hier der Einfluss der werdenden Konjunktur un- 
mittelbarer fühlbar geworden als in den übrigen Ländern. 
In Deutschland zeigt der Wechselbestand bei der Reichs- 
bank und der Bedarf an Umlaufsmitteln im Laufe des 
Jahres eine konsequent steigende Zunahme, die sich, der 
eigenartigen Gestaltung entsprechend, die der Kreditver- 
kehr in den letzten Jahren genommen hat (wir haben sie 
erst kürzlich eingehend besprochen), besonders an den 
Monatswenden zeigt. Ausserdem nimmt das Reich, so- 
lange die Wirksamkeit der neu geschaffenen Steuern nicht 
begonnen hat, die Reichsbank stark in Anspruch. Schliess- 
lich bringt auch die stetig zunehmende Tätigkeit der 
Effektenspekulation bedeutend vermehrte Ansprüche der 
Börse, so dass die Reichsbank sich am 20. September ent- 
schliesst, den im Februar auf 3½ % ermässigten Satz wieder 
auf 4% zu steigern. Die Inanspruchnahme zum Eintritt 
in das vierte Ouartal lässt diese Rate nicht als ausreichend 
erscheinen, zumal gleichzeitig in London die Aera panik- 
artiger Diskonterhöhungen beginnt. Die Bank geht daher 
am 11. Oktober auf 5% und vermag auf diesem Satze bis 
Jahresschluss zu verharren, da der Markt sich nach den 
getroffenen Massnahmen als widerstandsfähig erweist und 
der stark geschwächte Status der Reichsbank wieder 
kräftiger geworden ist, indem der Umschwung in der 
internationalen Lage auch hier seinen Einfluss geltend 
macht. Die Reichsbank selbst hat im verflossenen Jahre 
mehr als bisher den Konnex mit dem offenen Markt ge- 
pflegt und sich sowohl am Devisenhandel stärker beteiligt 
wie auch öfter durch Rediskontierung von Schatzscheinen 
auf den Privatdiskont eingewirkt. Schliesslich hat sie auch 
im Erwerb von Gold freiere Grundsätze als bisber walten 
lassen, und man kann wohl sagen, dass diese gesteigerte 
Aktivität im allgemeinen recht geschickt angewandt wurde 
und auch gute Erfolge zeitigte, wenn man auch im ein- 
zelnen ‚nicht jeder Transaktion unbedingt beipflichten 
konnte. 

In Amerika stellte die gesteigerte Tätigkeit von Wall- 
street das Wachstum der industriellen Produktion, die Er- 
höhung der Rohmaterialienpreise und nicht zuletzt die 
Finanzierung der bedeutenden Getreide- und Baumwoll- 
ernte gleichfalls recht grosse Ansprüche an die monetäre 
Kraft des Landes. Hierzu kam noch, dass die Einfuhr 
ausländischer Waren bis in den Herbst hinein stark forciert 
wurde, da die Einführung neuer verschärfender Zoll- 
vorschriften vor der Tür stand. Hierdurch wurde die _ 
amerikanische Handelsbilanz ungünstig beeinflusst und die 
ohnehin nicht geringe Verschuldung an Europa wesentlieh 
verstärkt. Als bessernder Faktor stand demgegenüber, 
dass die nach der Krisis von 1907 revidierteyg- Bestim- 


konnte. 


mungen über den Notenumlauf eine Erweiterung desselben 


ermöglichten, die, wenn sie auch nicht bedeutend ist, in 
den Wochen der Erntefinanzierung doch die Situation 
wesentlich erleichtern konnte. 


Allein Deutschland und die Vereinigten Staaten zeigen 


. — 
Man kann sagen, dass der amerikanische Marr ue 
einen eigenen Zug insofern, als bei ihnen die Einengung 


Ueberwindung dieser Schwigzfgkgien recht gut be den agë 
fe „ — 
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hat. Er wurde allerdings durch die überaus geschickten 
Massnahmen der Magnaten in New York unterstützt, deren 
weitgreifende Finanzpläue es erforderten, dass eine Er- 
schütterung des neuerwachten Wirtschaftlebens durch den 
Geldmarkt verhindert wurde. Sie begannen schon früh- 
zeitig im Jahre sich grosse Kredite in Europa zu sichern, 
aus deren Erlös sie den amerikanischen Markt subventio- 
nierten, noch bevor die Zuspitzung der Verhältnisse in Europa 
eine weitere Benutzung der Kredite unmöglich machte. 
Später verstanden sie es durch geschickte Dispositionen 
und entsprechende Verschiebung der verfügbaren Mittel 
im Innern stets an allen Stellen das Minimum an Geld- 
mitteln bereitzustellen, das erfordert wurde. So wurde 
es möglich, dass Amerika an der Regulierung der euro- 
päischen Goldschwierigkeiten in erheblichem Umfange mit- 
wirken konnte, indem es grosse Beträge nach Südamerika 
sandte, als- London zur Kündigung eines Teiles seiner 
Guthaben in der Union schreiten musste, 


Es fehlt hier der Raum, und es erlibrigt sich auch, 
auf weitere Einzelheiten aus der Geschichte des scheidenden 
Jahres einzugehen. Als Fazit der Betrachtungen ergibt 
sich jedenfalls, dass die schwere Versteifung des Geld- 
marktes in den letzten Monaten nicht als Prototyp für 
seine Gesamtlage aufzufassen ist; immerhin aber ist nicht 
zu leugnen, dass der allgemeine Mehrbedarf an Kapital 
stärker zugenommen hat als die Neu- Produktion das 
Verhältnis zwischen diesen beiden massgebenden Faktoren 
sich also in ungiinstigem Sinne verschoben hat. 

Justus. 


Reichsbank. 
Ausweis vom 23. Dezember 1909, 

Aktiva (Milli enen Mu.) 

Bestand an Gold . 746,546 
do, an Scheidemünzen 237,156 
do. an Reichskassenscheinen 63.219 
do. an Noten anderer Banken 31,278 
do. an Wechseln . . RE 8 978,439 
do, an Lombardforderungen . . , ` 86,645 
do. an Effekten 8 8 208,002 
do. an sonstigen Aktiven 217,856 
Passiva (Millionen Mk.) 

Grundkapital w Wr a a E 180,000 
Reservefonds” s T 64,814 
Betrag der umlaufenden Noten 1.639,741 
sonst. tägl. fällig. Verbindlichkeiten , . , 629,675 
Sonstige. Passy“ 54,911 
Steuerpflichtiger Notenumlauf 88,713 


Bank von Frankreich, 
Ausweis vom 23. Dezember 1909 
(miluonen, Fics.) 


Golda za Gr 3 506,980 
Silber 4%, Ai Ne e e 892,338 
Potteteuille ee en n -Aa 846,023 
Notenumlauf . . e 5 139,465 
Privatkonti . . f a MT 578,025 
Guthaben des Staates . EEE 201,372 
Vorschüsse auf Wertpapiere, Gold usw.. 531,852 


Bank von England. 


Ausweis vom 23, Dezember 1909, 
(Millionen Prd. Sıorling) 


Totalreserve . F 
Notenumlsul , rep 29,083 
Barvorgat. nn, "eo a . 33,432 
Portefeuille E 8 i 31.209 
Privatguthaben 5 9 TR 40.986 
Regierungssicherheiten . * 9 es 


Antworten des Herausgebers. 


E. M., Glatz. Anfrage: Sie würden mich zu 
grossem Dank verpflichten, wenn Sie mir ein Buch, welches 
das „Hypothekenwesen“ in der eingehendsten Form be- 
handelt, anraten würden. 

Antwort: Ein Buch, das das Iypothekenwesen wirklich 
eingehend und allgemeinverständlich darstellt, gibt es merk- 
würdigerweise nicht. Allenfalls zu empfehlen:]. Schneider, 
Praktische Ratschläge zur Beschaffung von Ilypoiheken 
beim Bau, Kauf und Tausch eines Hauses. K. Fuchs, 
Raigeber beim Kauf von Häusern und Grundstücken, so- 
wie in Hypotheken- und Grundbuchfragen. Walter Koch, 
Kapitalanlage in Hypotheken, 

Rechtspraktikant, München. Anfrage: Ich wäre 
sehr dankbar, wenn Sie mir unter Antworten des Heraus- 
gebers Literalur über die für die Frage der Einführung 
der Vermögenssteuer in Bayern aktuelle Frage der Ein- 
schätzung des landwirtschaftlichen Vermögens 
angeben würden. 

Antwort: Wenden Sie sich an Professor Howard- 
Leipzig. Mir ist leider kein derartiges Buch bekannt. 

H. K. Anfrage: „Der Tageskurs“. Scheinbar ein 
Thema, über welches wenig zu sagen ist; dennoch sind in 
der letzten Zeit Zweifel aufgestiegen, sofern derselbe in 
der Praxis in Frage kommt. Wie Ihnen vielleicht nicht 
unbekannt ist, offerieren die Berliner Grossbanken in ihren 
täglichen Börsenberichten diverse Anlagewerte „zum 
Tageskurse“ franco tout usw.“ Was heisst in solchem 
Falle der Tageskurs? Wird das beir. Geschäft am Vor- 
mittag abgeschlossen, so kann doch m. E. nur der Kurs 
des vorhergehenden Börsentages zugrunde gelegt werden. 
Demgegenüber habe ich die Wahrnehmung gemacht (es 
handelt sich hierbei um Geschäfte zwischen Berliner Gross- 
banken und Provinzbankiers), dass die ersteren bei Ge- 
schäften am Vormittag den Kurs berechnen, wie er sich 
an demselben Börsentage stellt; also den Kurs der künf- 
tigen Börse. Wie wäre nun aber bei einem Geschäfte zu 


verfahren, welches nachmiltags perfekt wird, um kon- 
sequent zu sein, müsste dann doch auch der Kurs der 
nächsten Börse, also vom andern Tage, genommen werden, 
obwohl es näher liegt, hier die Papiere zu dem Kurs der 
eben stattgefundenen Börse zu berechnen! Abgesehen 
von diesen Geschäften, wobei ich immer voraussetze, dass 
dieselben auf drahtlichem Wege zustande kommen, dürfte 
auch der Tageskurs im sogen. Tafelgeschäft eine Rolle 
spielen: Angenommen, ein Kunde kauft an der Kasse 
gegen sofortige Bezahlung ex Kommissionslager oder 
eigenen Bestand der Bank-Effekten als Anlagewert, welcher 
Kurs würde in Ansatz zu bringen sein. Sofern es sich 
um Verkauf aus dem Kommissionslager handelt und der 
Kurs ist gegen den vergangenen Börsentag gestiegen, so 
wird doch das betr. Pfandbriefinstitut den höheren Kurs 
beanspruchen? Wer trägt nun die Differenz in dem Fall, 
dass dem Kunden der Kurs des vergangenen Tages be- 
rechnet worden ist. 

Antwort: Bei den Bankofferten kommt stets der 
Tageskurs des betreffenden Börsentages, an welchem der 
Abschluss erfolgt, in Frage. Die Offerte bedeutet zu- 
nächst ja hur, dass die Bank bereit ist, das Geschäft zum 
Tageskurs franco tout zur Ausführung zu bringen. Trifft 
die Annahme der Offerte nach Schluss der Börse ein, SO 
braucht die Bank sıe überhaupt nicht auszuführen, tut sie 
es doch, »so gibt sie aus eigenen Beständen ab und be- 
rechnet ebenfalls den Kurs des Abschlusstages. Bei den 
Tafelgeschäften liegt die Sache etwas anders, Hier legt 
der Provinzbankier den letzten notierten Kurs zugrunde. 
Er handelt nicht als selbstkontrahierender Kommissionär, 
sondern als selbständiger Verkäufer. Hat er ein Kom- 
missionslager von Ilypothekenpfandbriefen, so kommi es 
ganz auf den zwischen ihm und der Hypothekenbank be- 
stehenden Vertrag an. Meist ist es üblich, die Pfand- 
briefe zum Kurse des Tages zu berechnen, an dem der 
Brief abgeht, welcher die feste Uebernahme der Stücke anzeigt. 
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Piutus-Archiv. 
(Waren des Welthandels. 


Diamanten.“) 


Die Gewinnung des Diamanten. Da Süd- 
Afrika heute / der gesamten Diamantengewinnung 
repräsentiert, so sei auf deo dort üblichen Abbau 
der Diamanten führenden Steine als vorbildlich für 
alle übrige Diamantengewinnung hingewiesen. Man 
unterscheidet hier, wie erwähnt, einmal das so- 
genannte System des 

Riverdigging, der 

Flusswäscherei, wie sie im wesentlichen auch 
anderwärts betrieben wird, Man gräbt den Fluss- 
sand aus, entfernt oft gewaltige Steinblöcke, um zu 
dem eigemlichen diamantführenden Sand zu ge- 
langen. Dieser Sand wird in Fässern aufgerührt 
und durch Sieben unter fortwährendem Begiessen 
mit Wasser gesiebt. Dem Riverdiggiog steht das 

Dry Digging gegenüber, d. h. das 

Diamantgraben in den Lagerstätten der Pipes, 
den Gruben. Ueber den 

Pipes, die mit ihrem geschilderten Inhalt nicht 
zutage ıreten, liegt das sogenannte. 

Riff, eine Sand- und Gesteinsschicht, die auch 
den übrigen Boden bedeckt. Das Riff besteht bei 
der Kımberleygrube aus meterdicken Schichten. Da 
die Pipes einen Durchmesser von mehreren 100 m 
besitzet so hat man bereits am Anfange des Abbaus 
in den 70er Jahren die Gruben in einzelne Anteile 
geteill, welche man 

Claims nennt. Ein Claim umfasst bei der 
Kimberleygrube eine Fläche von 30 Quadratfuss 
oder etwa 9½, qm. Der 


Siehe Plutus Jabrgang 1909 Seite 787, 807, 825, 846, 863, 902, 
921, 940, 961, 979, 1003 ft. 


Diamantclaim ist von den 

Goldminenclaims zu unterscheiden, die in 
Transvaal 150 X 400 Fuss oder etwa 5400 qm um- 
fassen. In den Antängen der Diamantenge winnung 
durfte gleichzeitig niemand mehr als 2 Claims be- 
sitzen. Der eigentliche 

Abbau .erfolgt mit Hacke und Schaufel. Die 
gegrabenen Mengen werden in Eimern oder Säcken 
in die Höhe geschafft und auf Wagen verladen. Je 
tiefer man gelangte, desto höher stellten sich die 
Förderkosten, ebenso die Kosten der Fortschaffung 
der nachfallenden Gesteinsmassen sowie der Be- 
seitigung der Wasserzuflüsse. Der Gang der Ent- 
wicklung der Diamantenindustrie war der, dass sich 
später eine grössere Anzahl von Claims zu einem 
grossen Bergwerk zusammenschloss. Heutigentags 
wird in den großen Tiefen der einzelnen Gruben 
der Abbau im diamanthaltigen Gestein von einer 
Reihe von untereinander befindlichen 

Sohlen mit Hilfe von 

Schächten gewonnen. In der Kimbe:leygrube 
bat der Abbau gegenwärtig eine Tiete von etwa 
800 m erreicht. Es findet alo ein durchaus mo- 
derner systematischer bergmännischer Abbau statt. 
Die Hlilfmittel der Gewinnung sind: 

1. Hacke und Schaufel, namentlich in der 
Höte des Yellowground, 

2. Bohr- und Sprengarbeit in den tiefer 
liegenden Sohlen, zu der dann noch 3. die Ge- 
wiunung mit 

Dampf- und elektrischer Schaufel tritt. 

(Fortsetzung folgt.) 


Chefs und Angeſtellte. 


(Entscheidungen des Berliner Kaufmannsgerichts.) 


5 71 Ziffer 4 HGB. 


Ein au sich beleidigender Vorwurf seitens 
des Prinzipals berechtigt den Angestellten, wenn 
dieser ihn selbst verschuldet hat, nicht zum so- 
fortigen Verlassen des Dienstes. Der Kläger be- 
bauptete, der Inhaber der beklagten Firma habe ihm ge- 
sagt, er hätte seine Stelle bei ihr sich erschwindell; dieser 
Vorwurf sei eine erhebliche Ehrverletzung, und deshalb 
habe er seine Stellung sofort aufgegeben. Die Beklagte 
bestritt überhaupt jene Aeusserung. Ausserdem aber 
machte sie geltend: Der Kläger habe ihr beim Engage- 
ment ausdrücklich versichert, er sci Schutzmann gewesen; 
Später aber habe er einem Mitangestellten erzählt, er sei 
es nie gewesen, sondern Zigarrenarbeiter. Deswegen 
hätte die Beklagte sehr wohl berechtigte Zweifel über den 
früheren Beruf des Klägers äussern dürfen. Die Beweis- 
aufnahme ergab, dass er tatsächlich einem Mitangestellten 
gegenüber geäussert batte, er sei nicht Schutzmann ge- 
wesen. Ob das der Wahrheit entsprach, darüber wurde 
kein Beweis erhoben. — Das Gericht weist die Klage ab: 
An sich sei die Aeusserung, dass sich jemand seine Stelle 
exschwindelt habe, eine erhebliche Ehrverletzung, die ihn 
berechtige, sofort den Dienst zu verlassen, Im vorliegenden 
Falle sei trotzdem eine Prüfung, ob die Aeusserung ge- 
fallen sei, nicht erforderlich. Selbst wenn der Prinzipal 
sie getan habe, so sei sie doch durch die besonderen 


Umstände entschuldigt. Der Kläger habe selbst gesagt, 
er sei nicht Schutzmann gewesen. Nach dieser Aeusserung 
wäre der Prinzipal berechtigt gewesen, ihm auch in dieser 
scharfen Form Vorhaltungen zu machen. Jedenfalls würden 
sie durch das eigene schuldhafıe Verhalten des Klägers 
entschuldigt sein, der in solcher Weise tiber seine Ver- 
gangenheit geredet habe. Daher habe für ihn kein wich- 
tiger Grund zum sofortigen Verlassen des Diensies vor- 
gelegen, (Urteil der II. Kammer vom 7. Dezember 1909.) 
$ ı Ges. betr. d. Kige. § 824 BGB. 

Für Klagen wegen Auskünfte über den 
Handlunggebilfen sind die ordentlichen Ge- 
richte zuständig. Das Kaufmanusgericht ist für eine 
Klage des Handlunggehilfen auf Schadensersatz wegen 
schlechter Auskunft des Prinzipals über jenen nicht zu- 
ständig, da es sich nicht um einen Anspruch aus dem 
Dienstverbältnis handelt. (Urteil der V. Kammer vom 
23. Dezember 1909.) — Die Entscheidung ist nach den 
gesetzlichen Bestimmungen durchaus zutreffend. Dennoch 
erscheint es sachlich ungerechifertigt, dass für Klagen 
wegen einer Auskunft die ordentlichen Gerichte, dagegen 
für Klagen wegen unrichtigen Zeugnisses das Kaufmanns- 
gericht zuständig sein sollen. (Vergl. Beschluss der 
II. Kammer vom 18. Juni 1907 im Plutus, Jahrgang 1907, 
Seite 527; Urteil der III. Kammer vom 20. Oktober 1906 
im Plutus, Jahrg. 1906, S. 802.) 
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Meue Biteratur der Molkeswirtfchaft und des (Rechte. 


(Der Herausgeber des Plutus behält sich vor, 
besprechen. Vorläufig werden sie 


Vorträge über die Reichsfinanzreform. Preis brosch. 
0,30 . 52 S. M.-Gladbach 1909, Volksvereinsverlag. 

Die Gesellschaft mit beschränkter Haftung, von 
Dr. jur. Otto Knappe. Ihre Gründung, Geschäfts- 
führung, Buchhaltung, ihre Steuern und andere Abgaben. 
Preis brosch. 4 M., geb. 5 A 160 S. Berlin W. 35 
und Hannover 1909, Verlag von Carl Meyer. 

Der Text des Gesetzes mit Anmerkungen. — Syste- 
matische Uebersicht. — Die Buchführung der G. m. b. H. 
— Steuern, Stempel und Abgaben bei der G. m. Delle 
Reichssteuergesetze nebst Ausführungs - Be- 

stimmungen auf Grund der Reichsfinanzreform 
von 1909. Band I.; Reichssteuergesetze. Textausgabe 
mit Anmerkungen und alphabetischem Sachregister. 
Herausgegeben von Dr. Fritz Kestner. Preis geb, 
5.. 539 S. Leipzig 1909, Verlag von C. L, Hirschfeld. 

Einleitung. — Geseiz, betreffend Aenderung im Finanz- 
wesen, — Gesetz, betreffend, die Erhebung ciner Abgabe 
von Salz. — Zuckersteuergesetz, — Brausteuergeseta. 
Branntweinsteuergesetz. — Schaummweinsteuergeseiz. — 
Tabaksteueigesetz. — Zigarettenstenergesetz. — Leucht- 
mittelsteuergesetz, — Zündwarensteuergeseiz. — Reichs- 
stempelsteuer. — Spielkaitenstempelsteuer. — Wechsel- 
stempelgesetz. — Reichserbschaftsteuer. 

Der ausserordentliche Finanzbedarf der Städte, 
von Dr. F Zadow. Pıeis brosch. 3 . 112 8. Jena 
1909, Verlag von Gustav Fischer. 

Einleitung. — Die ausserordentlichen Deckungmittel 
des städtischen Finanzbedarfi. — Die Formen der Dahrlehns- 
aufnahme und die Quellen der Kreditbeftiedigung. — Die 


die hier aufgeführten Eingänge an Neuerscheinungen besonders zu 
an dieser Stelle mit ausführlicher Inhaltsangabe registriert.) 


Verschuldung der Städte. — Die Verzinsung und Tilgung 
der städtischen Anleihen. — Der städtische Anleihemarkt. 
— Die Bestreburgen zur Organisation und Zentralisierung 
des städtischen Kredits. 

Die Bilanzen der Aktien- Gesellschaften vom Stand- 
punkte der Buchhaltung, Rechtwissenschaft und 
der Steuergesetze für die gerichtliche und ge- 
schäftliche Praxis bearbeitet von Dr. jur. Otto 
Knappe. 2. Auflage. Preis brosch. 4 . 129 S 
Hannover und Berlin 1909, Verlag von Carl Meyer 
(Gustav Prior). 

A. Grundlagen. Gesetzliche Vorschriften. — Skizze 
der Buchführung, — B. Ausführung. Allgemeine Be- 
trachtungen. Buchmässige Vorgänge in formeller und 


materieller Beziehung. — Ermittelung und Verteilung des 
Reingewiuns. — Vorgänge nach Aufstellung der Bilanz. 
C. Anhang. Besprechung einzelner Bilanzen. 


Kalender, Hand- und Hilfsbuch für Betriebs- 
leitung und praktischen Maschinenbau. 1910. 
18. Jahrgang. 2 Teile. Herausgeg. von Hugo Güld ner. 

787 S. Leipzig 1909, Verlag von H. A. Ludwig Degener. 

Teil I. Wesen der technischen Betriebsleitung. — 

Allgemeine Betriebseinrichtupgen. — Kraftmaschinen. — 

Kraftübertragungmitte. — Arbeitmaschinen und allge- 

meine Hilfeinrichtungen. — Teil II. Kleineres Betriebs- 

material. Brennstoffe. — Schmirgelstoffe und Schmier- 
geräte. — Dichtung- und Packungmaterial, — Sonstige 

Betriobsstoffe. — Maschinenbaustoffe. Metalle. — Holz. 

Steine, Hilfsmaterialien. Maschinenteile. 

Werkzeuge und Werkzeugmaschinen. — Anhang. 


Generalversammlungen. 


(Die erste Zahl hinter dem Namen der Gesellschaft 


termin für die Akuenanmeldung und die dritte den Tag 


Generalversammlungsort. Unsere Aufstellung enthält die Gener 


A.-G. des Bades Nassau, Nassau, 11. 1. 1910, 6. 1. 
1910, 7. 12. @ Altmünster Brauerei A.-G., Mainz, 4. 2. 
1910, 30. 1. 1910, 24. 12. 

Brauerei A.-G. vorm. D. Streib i. Rastatt, 14. 1. 1910, 
10. 1. 1910, 20. 12. 

Charlottenburger Wasserwerke, Berlin, 15. 1. 1910, 
11. 1. 1910, 18. 12. @ Chemische Fabriken und Asphalt- 
werke A.-G., Worms a. Rho., 8. 1, 1910, 4. 1, 1910, 
18. 12. @ Cöpenicker Boden-A.-G. „Wolfsgarten“, Berlin, 
D ene e 18. 12. 

Carl Dürfeld A.-G., Chemnitz, 15. 1. 1910, 11. 1. 
e e 12 

Gasanstalt Gaarden, Kiel, 12. 1. 1910, 8. 1. 1910, 
18.12. @ Gaswerk Trennstedt A.-G., Trenustedt, 12. 1.1910, 
8. 1. 1910, 13. 9. @ Gas- und Wasserwerke Montjoie 
A.-G., Bremen, 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 24. 12. @ Grosse 
Kasseler Strassenbahn, Kassel, 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 
W 

Hallesche Kaliwerke A.-G., Schlettau a. i e ee 
7. 1. 1910, 21. 12. ® Held & Francke A.-G., Berlin, 
12. 1. 1910, 8. 1. 1910 22. 12. ® II. Henninger- Reif bräu, 
Dresden- A., 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 14. 12. Hoefel- 
Brauerei A.-G., Düsseldorf, 8. 1. 1910, 4. 1. 1910, 21. 12. 
Hofbierbrauerei Schäfferhof und Frankfurter Bürger- 
brauerei A.-G., Frankfurt a. M., 11. 1. 1910, 7.21.1910, 
2.05.3122 

Internationale Transportgesellschaft Gebr. Gandrand 
SG eee e 26.107, 22.210, 

Kloster- & C. Laupus-Brauerei A.-G., Metternich, 
Koblenz, 12. 1. 1910, 8. 1. 1910, 18. 12. 6 Kunstanstalt 
A.-G., Wandsbek-Hamburg, 15. 1. 1910, 11.1. 1910, 21.12. 

Maschinenbau-A.-G. vorm. Ph. Swiderski, Leipzig, 
Me leo. a 


gibt den Tag der Geueralversammlung an, die zweite den Schluss- 
der Bekanntmachung im Reichsanzeiger. Der Ort ist der 
alversammlungen sämtlicher deutscher Aktiengesellschaften.) 


National-Aktien-Bierbrauerei, Braunschweig, 12. J. 
1910, 8. 1. 1910, 13. 12. @ Gebr. Nevoigt A.-G., Chem- 
al, Ep EEE, ie e 

Papierfabrik Nieder-Leschen A.-G., Dresden, 11. 1. 
1910, 7. 1. 1910, 16. 12. @ B. Polack A.-G., Walters- 
hausen i. Th., Gotha, 15. I., 11. 1, 4. 12. ® Portland- 
Cementfabrik Elm A.-G., Hanau, 15. 1. 1910, 11. 1. 1910, 
20. 12. 0 Prestawerke A.-G., Chemnitz, 15. 1. 1910, 
TESI OOT 18: 12, 


Gebr. Sachsenberg A.-G. Rosslau a. E., Rosslau a, E., 
11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 22. 12. 6 Schmiedeberger Ton- 
werke A.-G, Halle a. S., 15. 1. 1910, 13. 1. 1910, 13. 10, 
© Siadıbrauerei A.-G., Treuen i. S., 5. 1. 1910, 1. 1. 1910, 
18. 12. Süddeutsche Cementwerke A.-G., Neunkirchen, 
Stuttgart, 11. 1. 1910, 7. 1. 1, 8, 12 

Unionbrauerei A.-G., Düsseldorf, 15. 1. OHIO ET T, 
1910, 16. 12. ® Unionbrauerei vorm. Fritz Bautz A.-G., 
Köln, 14. 1. 1910, 10. 1. 1910, 24. 12. 

Verein chemischer Fabriken A.-G., Zeitz, 8. 1. 1910, 
4. 1. 1910, 21. 12. @ Vereinigte Brauereien A.-G., Frank- 
kurt a. M., il. 1. 1910, 7. 1. 1910, 26. 12. @ Vereinigte 
Eisenacher Brauerei Petersberger- und Schlossbrauerei, 
Eisenach, 15. 1. 1910, 11. 1. 1910, 15. 12. ® Versicherung- 
Ges., Hamburg, 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 21. 12, 

Waggonfabrik A.-G., Rastatt, 14. 1, 1910, 110, . 
1910, 9. 12. @ Waggon- und Maschinenfabrik A.-G. vor- 
mals Busch, Hamburg, 15. 1. 1910, 11. 1. 1910, 21. 12. 
© Wanderer-Werke vorm. Winklhofer & Jaenicke A.-G., 
Chemnitz, 11. 1. 1910, 7. 1. 1910, 9. 12. 

Zuckerfabrik Oestrum, Bodenburg, 13. 1. 1910, 8. 1. 
1910, 24. 12. @ Zuckerraffinerie Tangermünde Fr, Meyers 
Sohn A.-G., Berlin, 12. 1. 1910, 8. J. 1910,22 1 24 0, 


Für den redaktionellen Teil verantwortlich: Brun Dach Fald- r 


Die Mitteilungen in den folgenden Rubriken sind Darlegungen der Interessenten und erscheinen ohne Verantwortlichkeit 


der Redaktion und des Herausgebers. 


A Eiger Ge- | Änge- 
Essener Gredit-Anstalt in Essen-Ruhr. le 
Zweigniederlassungen in: Altenessen, Bocholt, Burbach u No 15000015500 
Bochum, 3 
D. chum, Dorsten E W Dorkmund, Duisburg, Carlsfund a nu o oe 6950| 7300 
fete W., Oberhausen (hia, dee Deutsche Kaliwerke Act 1441463) 
Deutsche Kaliwerke Act. ||1441/,|146%/, 
hausen, Schalke, Wanne, Wesel und Wiiten, Deutschland, Justenbg. . | 5000| 5150 
Aktien-Kapital und Reserven Mark 80000000. | Einigkeit, Fallersl. . . . 8700 8900 
Telegramm-Adresse: Creditanstalt. [3006 Friedrichshall Act. 107% 108 ½ 
Fernsprech- Anschluss: Essen Nr. 12, 194, 195, Glückauf, Sondershausen 1825018800 
431, 535, 607, 611, 612, 742 und 844. Grossherz. v. Sachsen. 7700| 7950 
: 5 Günthershall ....... 5425 5500 
vom 28. Bes 1808, abgeschlossen 6 Uhr abends. | Hansa Silberberg . — | 3850 
Hattorf, Vorzugs-Aktien 115% 117% 
ET Heiligenroda 8 8 7 0 5550 
nge-| Heldburg Act. 7% 78% 
A e 3025 3075 
Kohlen. Heldrungen Il ..... 3025| 3075 
Alte Haase n men ee. 1640| 1675 | Hermann Il... oes 4025| 4100 
Blankenburg 2825 2975| Hohenfellss 9100| 9200 
ee e nl: 10350/10550 Hohenzollern 5475| 5575 
Carolus Magnus — | 6800| Immenrode ....... 5300| 5350 
Constantin der Gr. 42000 — | fohannashall....... 4800! 4900 
Deutschland b. Hassl. . || 5200) 5475 Justus Act. 121% 123% 
Derselbe 14350114500 Kaiseroda 9900/10100 
Eintracht Tiefbau 7000| 7150 | Krügershall vollb. .. . | — — 
Ewalda a T — 55000 Ludwigsh. vollb. Act. . | — | — 
Fr. Vogel & Unverh. . . || 2275| 2400 | Neu-Bleicherode — — 
Friedrich der Grosse . . 2480026500 Neustass furt — — 
Gottessegen ....... 3750! 3850 Nordhäuser Kali — Ber 
Graf Bismarck ..... „ PRonnenberewäct, zus: — — 
Graf Schwerin 1065010800 Rossle ben. — — 
E At e e — — 
Helene & Amalie . — 19500 Sachsen-Weimar — — 
er in WINE... 4200| 4250 | Siegfried J. — — 
Johann Deimelsberg . 8225 — Sigmundshall Act. — | — 
Kaiser Friedrich. 2925 2975 Teutonia sun. 130% 131½ 
König Ludwig 32800133200 | Volkenrodaa 5500| 5600 
Königin Elisabeth 214000 = [Walbeck 6800 — 
Langenbrahm . . 2595000 | Wilhelmshall ...... — — 
e 29700130500 | Wintershall! 1550015800 
Mont Se nis 22850/23400 
INeuesseneäct we 480% — Enz, 
Gepe!!!  E 2900| 2950 Altenberg — — 
Schürb. & Charlottbg. . || 1750| 1825 | Apfelbaumer Zug 175| 225 
Done m 3850 — |Bautenberg ....... 2250 2300 
Der, e i e ness 1475 — 
er Fit? ieee e ee. 3450 3550 
Westfalen Anteile . . . . 8400 8600 | Henriette — — 
Braunkohlen. ' enger Zug 450 500 
Bellerhammer Brk. . . . 3400 3500 | Cense . l 
Clarenbg. Akt. Braunk. 348% 353% 10 85 Bi un Te 2 er 
Elzer Gruben e 
Humboldt ........ i N 
Lucherberg N 3175 3250 Div. Kuxe und Aktien. 
Regis er. 2425| 2475 | Ver. Flanschenfabr. und 
Schallmauer, Braunk. . . 4175 4250 Stanzwerke — — 
Kali. Rhein. Bergbau...... 102% 105% 
Adler Vorz.-Act. 115% 116¼½ | R.-W. Electr.-W. Act. 163% 165% 
Adler Stamm-Act. 67% 69% Düsseldorfer Eisen- und 
Alexanders hall! 11100/11300 | Drahtind. Act. Fr a 
Beienrode 6900 7050 Union Zement Act. 125% 127% 
Bismarckshall Vorz.-Act. 106 ½ 108% Waggonfbr. Uerd. V.-A. 136% 138% 
Bismarckshall Stamm-Act. 860% 871/ | Westdeutsch. Eisenw. 190% — 


Londoner Börsenkurse 


(mitgeteilt von 18002 


M. Marx & Co., 


Gresham House Old Broad Street, 


London H. C.) 
Filiale Berlin, Unter den Linden 65. 

Amerikaner 20. 12. 24. 12. 
enn. 125% 1245/6 
Baltimore and Ohio 121¾ | 121 
Canadian Pacifio :..... 1851/4 18426 
Pria em 35 34t 
Missouri Kans, and Texas. 51!/,| 5058 
Southern Railway 333/ 823/4 
Southern Pacifioo 1371/2 | 136 
Union Pacilio .. ı se =. 209 | 2078/4 
U. S. Steel Common 94716 986/5 
Grand Trunk Ordy ..... 21% 215,9 

Minen 
Südafrikaner und Rhod. 
Anglo French Expl., ... ..» Elfe il 
Cinderella Deep q De ‚23 
arte ge 191% 119% 
Orown Minos s.. ss enere soa 8 83016 
East Rand Prop.. . un, 515% | 5 
Gadna A na e a 2 27116 
General Mining und Finn. . 25/2 2⁵õ092 
Goerz & Go . 2m 21/g 
Goldfields Ordy ....... 63u 5% „ 
Johannesb. Cons. Inv. .. .. 121, 121 52 
Kleinfontein New ...... 2A 2 2ʃ½6 
Knights Central 2 2016 
Langlaagte Estates 270 2776 
Modderfontein 11/16 114, 
Randfontein 98 Aal 28/2 
Rand Mines hai ga 
Rose Deepa Aa e a n 4148 | 413/8 
Rfleger ang Bankets 2016 274 
Robinson Dee 35% 4 
South West Africa „..... 38/0 | 38/0 
Tangan xis. 5 516% 
Witwatersrand Deep ae D 78 51); 
Diamant, Kupfer u. andero 
Anaconda 101/4 1065/1 
Associated Gold of W. Aust. hs 2/92 
Boston Copper 4 (4% 
Broken Hill Prop 40/6 9% 
Deer de, 1838 46 191/16 
Esperanza = , 2% 23 
Golden Horseshoe The l| 79,1 
Great Fingall Consolidated . 74 34 
KAI!!! 7 Ua 
Mount Lyell Mining 88/6 | 88/0 
Mount Lyell Gonse 7/6 shares 
TO ail a 4/6 4/6 

Oroya Brownhill 17/6 | a 
Rio Pay nd RA. 78 78 
Bons of Gwalia ,...... 1116 2 
Spassky Copper 2 [ Ale 

Fremde Werte 
Engl. Consols 21/3% .. 82, | 825% 
Brazilian 4 87 687½⁰ 
Colombian 1898988. 431a [ 45 
Japanese 4½% 1905 „ 927, 987 
Mexican 5% . 102 102 
Peru Ordy Hg gl 
Peru Pref. 35/ 35% 
Province of Buenos Aires 3% 681, 68 ¼ 
Venezuelas re 54½ 54½ 


Die Mürkte waren trotz der bevor- 
stehenden Feiertage in der Berichtswoche 
bei stillem Geschäft fest. Besonders zeichneten 
sich Südafrikaner sowie Ithodesier durch 
Avancen aus. Amerikaner stetig. Rock Islands 
gewannen auf Kontrollkäufe hin mehrere 
Punkte. Kupferwerte tendierten im Einklang 
mit dem Metall nach oben. 


Rheinisch-Wesifälisehe Disconio-Gesellschaft ktiengesellsehaft 


Hauptsitz in Aachen, Zweigu edarlassungen in Cöln, Bonn. Godesberg, Neuwied, Coblenz, Traben-Trarbach, Düsseldorf 
Ratingen, Neuss, M. Gladbach, Viersen, Remscheid, Bielefeld, Bochum, Dertmund, Recklinghausen, Lippstadt und Gütersloh 
Depositen-Kassen in Erkelenz, Kreuznach, Malmedy und Ratingen. 


Zahlstellen-Verzeichnis 1910. [3001 


Verzeichnis der an unsern Coupons-Kassen in Aachen, Cöln, Bonn, Godesberg, Neuwied, Coblenz, Traben-Trarbach, Düsseldorf 
Neuss, M. Gladbach, Viersen, Remscheid, Bielefeld, Bochum, Dortmund, Recklinghausen, Lippstadt, Gütersloh. Kalk, Kreuznach 
Malmedy und Ratingen zaulbaren Zins- und Gewinnanteilscheine sowie rückzahlbaren Stücke. 


Aachen, 4% Stadt-Anleihen von 1901, Barmen, 3120 Stadt-Anleihen und ge- 
1902, 1907, 1908 und gezogene Stücke. | zogene Stücke. 

Aachen-Leipziger Versicherungs-Akt.-Ges,, Baugesellschaft für elektrische Anlagen, 
Aachen, Aktien. Aachen, Aktien. 

Aachen - Mastrichter Eisenbahn - Gesell- Bergische Kredit- Anstalt, Akt.-Ges., 
schaft, Aachen, Aktien und Genuß-| Aktien, 
scheine, „Bellthal“ Moseisprudel, Aktien. 

Aachener Exportbierbrauerei (Dittmann & | Berliner Klektrizitäts - Werke, Berlin, 
Sauerländer) Akt.-Ges., Rothe Erde, Aktien. 


Cöln, 3½ %, 4% und 4½% Stadt-An- 
leihen und gezogene Stücke. 

Colonia, Kölnische Feuer-Versicherungs- 
Gesellschaft, Cöln, Aktien. 

Colonia, Rückversicherungs- Gesellschaft 
Cöln, Aktien. 

Orefeld, 3½ % Stadt-Anleihen von 1901 
und 1903 und gezogene Stücke, 


Aktien. (lo. 4% und 4½ % Schuldverschr. Crefelder Bank, Akt.-(les., Crefeld, Aktien, 

— do. — 4½ 00 Schuldverschr. und ge- und gezogene Stücke. Danziger elektrische Straßenbahn Akt. 
zogene Stücke. Berliner Hypothekenbank Akt. - Ges., Ges., Danzig, Aktien. 

Aachener Hütten-Aktien-Verein zu Rothe Berlin, 314% und 4% Pfandbriefe. (lo. 40% Schuldverschr, und ge- 
Erde, 4% Schuldverschreibungen und do. — abg. 306 und 4% (frühere zogene Stücke. f 
gezogene Stücke. Pommersche) Pfandbriefe. Deutsche Bank, Berlin, Aktien. 

Aachener Kleinbahn-Gesellschaft, Aachen, | Bielefeld, 4% Stadt-Anleihen La. F. und Deutsche Eisenbahn-Betriebs-Gesellschaft. 
Aktien. - G. und gezogene Stücke, Akt.-Ges., Berlin, Aktien. 

Aachener Lederfabrik Akt.-Ges,, Aachen, | Bielefelder Baugesellschaft, Bielefeld, e Sch e und ge- 
Aktien. Aktien. zogene Seele 

Aachener Stahlwarenfabrik, Akt.-Ges., | Bielefelder Cakes- und Biskuitfabrik Deutsche Elektrizitätswerke zu Aachen 
Aachen, Aktien. Stratmann & Meyer, Bielefeld, 4½ 0% Garbe, Lahmeyer & Co. Akt.-Ges. 

Aachener Verlag- und Druckerei-Gesell- Schuldverschr. und gezogene Stücke. e Aktien. > N 
schaft, Aachen, Anteilscheine. Bielefelder Maschinenfabrik vorm. Dürr- Deutsche Grunderedit - Bank, Gotha. 


Akt.-Ges. Bad Neuenahr, Neuenahr, kopp & Co., Bielefeld, Aktien. 
Aktien. Bielefelder Ankerwerke Nähmaschinen- 
Akt.-Ges. für Bergbau, Blei- und Zink- und Fahrradfabrik Akt.-Ges. vormals 
fabrikation zu Stolberg und in West- Hengstenberg & Co., Bielefeld, Aktien. 
falen, Aachen, Aktien. Bielefelder Akt.-Ges. für Mechanische 
da. 40% Schuldverschr. und ge-] Weberei, Bielefeld, Aktien. 
zogene Stücke. Bielefeld. -- Gesellschaft Ressource, 


Aktien. 
do. — 313% und 4% Pfandbriefe 
und gezogene Stücke, 
do. 31%0% Prämien-Pfandbriefe und 
gezogene Stücke. 
Deutsche Hypothekenbank (Akt.-Ges.), 
Berlin, Aktien. 


r DIB & Con 1 05 Schuldverschr. und gezogene do. 3½ %, 3¼ 1½, 400, 4½% und 

Akt.-Ges. für Blektrizitäts-Aulagen, Berlin, | Bielefelder Volkskaftechaus, Akt-des, 5°% Plandbriefe und gezogene Stücke, 
Aktien. Bielefeld, Aktien. do. — %%, 33400 und 4% Kom- 

Akt.-Ges. für Kohlendestillation, Bulmke Bochum, 3½% Stadt-Anleihen und ge-“ munal- Obligationen und gezogene 
bel Gelsenkirchen, Aktien. zogene Stücke, Stücke. 


Bochumer Bade- Anstalt, Bochum, 4% | Deutsche Hypothekenbank, Meiningen 


do. -- 413% Schuldverschr. und ge- 0 
Schuldverschr. und gezogene Stücke. Aktien. 


zogene Stücke. 


Akt.-Ges. für Montanindustrie, Berlin, | Bochumer Bergbrauerei vorm. Homborg, do. 83130, und 4%  Pfandbriefe 
Aktien. Bochum, 4½ % Schuldverschr. und ge- und gezogene ‚Stücke. ' h 
= do. — 4% Schuldverschr. und ge- zogene Stücke. do. 4% Prämien-Pfandbriefe und 


gezogene Stücke. 
Direktion der Disconto - Gesellschaft, 
Berlin, Commandit-Anteile. 
Disch Hotel, Aktien, 


Bochumer Bierbrauerei Moritz Scharpen- 
seel, Akt.-Ges. Bochum, 4½ % Schuld- 
verschr. und gezogene Stücke. 

Bochumer Verein für Bergbau und Guß- 


zogene Stücke. 
Aktien-Spinnerei Auchen, Aachen, Aktien. 
Agrippina, See-, Fluß- und Landtransport- 
Versicherungs-Gesellsch., Cöln, Aktien. 


Agrippina, Rückversicherungs - Verein stahl-Fabrikation, Bochum, Aktien. Dig & Co., Akt. - Ges. für Betonbau, 
Cöln, Aktien, siehe Cölner Lloyd. do. — 41% Schuldverschr. und ge- Düsseldorf, Aktien. 


Dortmund, 3½ % Stadt-Anleihen und ge- 
zogene Stücke. 

Droop & Rein, Bielefeld, 411506 Schuld- 
verschr. und gezogene Stücke, 

Dürener Bank, Düren, Aktien. 


Düren, 4% Stadt-Anleihe von 1899 uni 


zogene Stücke, 

Bochum. Gesellschaft Harmonie, 4½ 0% 
Schuldverschr. und gezogene Stücke, 
Bonifacius Bergwerks-Geselischaft Kray, 
4% Schuldverschr. und gezogene 
Stücke. 


Allgemeine Elektrizitäts- Gesellschaft, 
Berlin, Aktien. 

— do. — 4% Schuldverschr. und ge- 
zogene Stücke. 

Allgemeine Lokal- und Straßenbahn-Ge- 
sellschaft, Berlin, Aktien, 


— do. 4% und 4½ % Schuldverschr. | H. Brüninghaus Söhne, Akt.-Ges., Barmen- gezogene Stücke. 

und gezogene Stücke. Rittershausen, Aktien. Düren, 4% Stadt-Anleihe 1901 und ge- 
Allgemeine Revisions- und Verwaltungs- | — do. — 4½ % Schuldverschr. und ge-] zogene Stücke. 

Akt.-Ges., Berlin, Aktien. zogene Stücke. Dürkopp Maschinenfabrik, Bielefeld, 
Anker-Werke, Akt.-Ges. vorm. Hengsten- | Bürener Portland-Cement-Werke, Akt.-| Aktien. 

berg & Co., Bielefeld, Aktien. Ges., Büren i. W., Aktien, Düsseldorfer Allg. Versicherungs-Ges. Eür 
Arenbergsche Akt.-Ges. für Bergoau und! do. — 6% Schuldverschr. und ge-] See, Fluß und Transport, Aktien. 

Hüttenbetrieb, Essen, Aktien, zogene Stücke. Düsseldorfer Bürgergesellschaft, Akt. 
— de. — 49o Schuldverschr. und ge- | Bürgerliches Prauhaus Akt.-Ges,, Herne, | Ges., Düsseldorf, Aktien. 

zogene Stücke. Aktien. do. 4% Anleihescheine und ge- 
Arienheller Sprudel- und Kohlensäure- Chemische Fabrik Rhenanin, Aachen, zogene Stücke. 

Akt.-Ges., Arienheller - Rheinbrohl. Aktien. Düsseldorfer Hisenbahnbedar! Akt.-Ges. 

Aktien. Chemische Industrie Akt.-Ges., Bochum, vorm. Carl Weyer & Co., Düsseldorf- 
Aumetz la Paix, Aktien. Schuldverschr. g dorf-Oberbilk, Aktien. 
Bank für Bergbau und Industrie, Berlin, | Coblenz, 31% Stadt-Anleihen von 1898 Düsseldorfer Maschinenbau-Akt.-Ges, vorm, 
Aktien. und gezogene Stücke. J, Losenhausen, Aktien. 


Düsseldorfer Röhrenindustrie in Düssel- 


Banque Internationale de Bruxelles, | Cölner Lloyd Allg. Versicherungs-Akt.- 
dorf-Oherlik Aktian 


Brüssel, Aktien. Ges., Aktien. 


> 


Düsseldorfer 4% Stadt-Anleihen von 1900, 
1905 und 1907. 
do. — 30% von 1900, 

Eisen- und Stahlwerk Hoesch in Dortmund, 
Aktien, 

do. — 4000 
_zogene Stücke. 

Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft, Ber- 

lin, Aktien. 
do. — 4½ 0% Schuldverschreibungen u. 
„gezogene Stücke. 

Erholurgs-Gesellschaft Aachen, 4% Schuld- 

verschr. und gezogene Stücke. 

Eschweiler Bank, Eschweiler, Aktien. 

Eschweiler Akt.-Ges. für Drahtkabrikation, 
Eschweiler, 5% Schuldverschr. und ge- 

„z0gene Stücke. 
schweiler Bengwerks-Verein, Eschweiler- 
Pumpe, Aktien, 
do. 4% Verpflichtungsscheine und 
, &ezogene Stücke, 
Eschweiler Eisenwalzwerk, Akt.-Ges., Esch- 
Weiler-Aue, Aktien. 

lschweiler-Köln. Eisenwerke, Köln, Aktien, 

Bupener Kreditbank, Eupen, Aktien. 

Elektrizitäts- und Wasserwerk Pre- hen, 

$ 5% Schuldverschr, 

Feuerversicherungs-Gesellschaft Rheinland, 

Neuß, Aktien, 

Frankfurter Hypotheken- Kredit - Verein, 
Frankfurt a M., 3½ %, 3¼ % und 40% 
Pfandbriefe. 

Friedrich - Wilhelms - Bleiche, 
Brackwede, Aktien, 


Schuldverschr. und ge- 


Akt.-Ges., 


Gusmotoren-Fabrik Deutz, Köln-Deutz, 
Aktien, 
do. 4½ % Schuldverschr. und ge- 


„zogene Stücke. 
Gasmotorenkabrik Akt.-Ges, Köln-Ehren- 
leid (vorm, ©, Schmitz), Köln, Aktien, 
Geist (Ernst Heinrich), Blektrizitäts-Akt.- 
Ges., Köln, Aktien. 
do. 5% Schu'dverschr. 
zogene Stücke, 
Gelsenkirchener Bergwerks- Akt. - Ges., 
Gelsenkirchen, Aktien. 


und ge- 


do. — 4% Schuldverschr. und ge- 
‚ 0gene Stücke. 
ielsenkirchener 4% Stadt-Anleihe von 


A 1907 und gezogene Stücke. 
enenmützige Baugesellschaft für Aachen 
8 und Burtscheid, Anteilscheine. 
rerb- u, Farbstoffwerke H. Renner & Co., 
Akt.-Ges,, Hamburg, Aktien, 
Vermania-Brauerei Akt.-Ges., Mülheim am 
Rhein, Aktien, 
Gerresheimer Glashüttenwerke vorm. Ferd. 
Heye, Akt.-Ges., Gerresheim, Aktien. 
O. — 4% Schuldverschr. Ser. II und 
g Eogene Stücke. 
sellschaft zum Betriebe Limburgischer 
Steinkohlenbengwerke, 5% Schuld- 
‚Yerschr, und gezogene Stücke. 
“ewerkschaft Hellwigsburg, Neindort bei 
Hedwigsburg, 44/300 Schu:dverschr. und 
‚gezogene Stücke. 
ewerkschakt Julius Philipp, 
% Schuldverschr. und 
„Stücke. 
ewerkschaft Lothringen, Gerthe, 414%% 
%% Schuldverschr. 
»ewerkschaft Mont Cenis, Sodingen 1, W., 
e Schuldverschr. und gezogene Stücke. 
sewerkschaft Roddergrube, Brühl b. Köln, 
Vao Schuldverschr. und gezogene 


Bochum, 
gezogene 


( 


( 


f Stücke, 
"werkschaft Grat Schwerin, Castrop, 


„% und 4½ % Sehuldverschr. 
, gene Stücke. 

yerkschaft Ver. Hamburg und Fran- 
“sta, Witten, 4% Schuldverschr. und 
Sezogene Stücke, 


und ge- 


Gewerkschaft Ver. Westfalia, Dortmund, 
4% Schuldverschr. und gezogene Stücke. 

M.-Gladbach, 3½% Stadt-Anleihen und 
gezogene Stücke, 

Gladbacher Feuer- Versicherungs - Gerell- 
schaft, Aktien, 

Glashütte vorm. Gebr. Siegwart & Co., 
Akt.-Ges., Stolberg, Aktien. 

Gothaer Grund-Kredit-Bank, Aktien. 
do. 3½% % und 4to Pfandbriefe und 
gezogene Stücke, 
do. — 3½ % Prämien-Pfandhriefe und 
gezogene Stücke, 


raf Schwerin, Gewerkschaft, 4% und 
4½ % Schuldverschr. und gezogene 
Stücke, 


Grand Ilötel Royal, Bonn, Aktien. 

E. Gundlach Akt.-Ges., Bielefeld, Aktien. 

Hamburger Hypothekenbank, 3½ % und 
4% Pfandbriefe. 

Ilamelner Bank, Hameln, Aktien. 


„Hansa“, Rheinische Immobilien-Bank, 
Düsseldorf, Aktien. 
Harmonie, Gesellschaft, Bochum, 4½ 0% 


Sehuldverschr. und gezogene Stücke. 

Hedwigsburg, Gewerkschaft, 4½ % Schuld- 
verschr. und gezogene Stücke. 

Hengstenberg Maschinen- und Fahrrad- 
fabrik, Bielefeld, Ankerwerke, Aktien, 

Herforder Disconto-Bank, Herford, Aktien. 

Hoesch, Bisen- und Stahlwerk in Dort- 
mund, Aktien, Schuldverschr, und ge- 
zogene Stücke, 

Hötel Disch, Aktien. 

Internationale Transport-Versicherungs- 
Gesellschaft, Düsseldorf, Aktien, 

Kaisersteinbruch-Akt.-Ges,, Cöln, Aktien, 

Kalker Brauerei-Akt.-Ges. vorm, Joseph 
Bardenheuer, Kalk bei Cöln, Aktien. 
do. — 4½ % Hypotbekarschu'dverschr, 
und gezogene Stücke. 

Kammgarnwerke, Akt.-Ges,, Eupen, Aktien, 

Koblenz, 31,5% Stadt-Anleihe von 1898 
und gezogene Stücke. 

Köln, 3½ %, 4% und 4½ % Stadt-Anleihen 
und gezogene Stücke. 

Kölner Lloyd, Allgemeine Versicherungs- 
Akt.-Ges., Aktien. 

Kölnische Gummifädenfabrik vorm. Ferd. 
Kohlstadt & Co., Köln, Aktien. 

Kölnische Rückversicherungs-Gesellschuft, 
Köln, Aktien. 

Königsbacher Brauerei Akt.-Ges., vorm. 
Jos, Tillmann, Koblenz, Aktien. 


Gebr. Körting Akt.-Ges., Hannover, 
Aktien. 
do. — 4½% % Schuldverscehr. und ge- 


zogene Stücke, 

Krassöer Vorst-Akt.-Ges. (Krass6i Erdö- 
Részvénytársaság), Budapest, Aktien. 
Krefeld, 8½ % Stadt-Anleihen von 1901 

und 1903 und gezogene Stücke. 
Krefelder Bank, Akt.-Ges., Krefeld, Aktien. 
Losenhausen (J.), Düsseldorfer Maschinen- 

bau-Akt.-Ges., Aktien. 
Lothringen, Gewerkschaft, 

4½ % Schuldverschr. 
Lothringer Hütten-Verein, Aumetz la Paix, 

Aktien, 
Luxemburger Unionbank, Aktien, 

do. 4½ % Obligationen. 
Maatschappij tot Exploitatie van Lim- 

burgsche Steenkolenmijnen te Heerlen, 


5% Schuldverschr. und gezogene Stücke. 


4¼½% und 


Maschinenfabrik Grevenbroich, Greven- 
broich, Aktien. 
Maschinenfabrik Akt.-Ges. vorm. F. A, 


Hartmann & Co., Offenbach, Aktien, 
Meininger 3½ %% und deu Pfandbriefe und 
gezogene Stücke. 
Meininger 4% Prämien-Pfandbriefe und 
gezogene Stücke. 


Meteor, Akt.-Ges. Geseker Kalk- und 
Portland-Cement-Werke, Geseke i. W., 
Aktien. 
do. — 4½% Prior.-Obligationen, 5% 
Genußscheine und gezogene Stücke, 

Minerva, Retrocessions- und Rückversiche- 
rungsgesellschaft, Köln, Aktien, 

Mont Cenis, Gewerkschaft, 4% Schuld- 
verschr. und gezogene Stücke. 

Moselsprudel „Bellthal“, Aktien. 

Mülheim-Niedermendiger Aktien- Brauerei 
und Mälzerei, vormals Börsch & Hahn, 
Mülheim a. Rhein, 41/00 Schuldverschr. 
und gezogene Stücke. 

Mülheim am Rhein, 3½% Stadt-Anleihe 
von 1905 und gezogene Stücke. 

M.-Gladbach, 3½ %% Stadt-Anleihe und ge- 
zogene Stücke. 


National-Brauerei, Akt.-Ges., Duisburg. 
Aktien. 
do. — 4¼½ % Schuldverschr. und ge- 


zogene Stücke. 
Akt.-Ges. Bad Neuenahr, Aktien. 


Niederrheinische Oelwerke, Akt.-Ges., 
Goch, Aktien. 
do. — 50% Schuldverschr. und ge- 


zogene Stücke, 

Norddeutsche Trikotweberei vorm. Leonh. 
Sprick & Co., Akt.-Ges., Berlin, Aktien. 

Nordseewerke Emden, Werft- und Dock- 
Akt.-Ges,, Emden, Aktien und Vorzugs- 
aktien. 

Piedboeuf & Co. (J. P.), Röhrenwerke, 
Akt.-Ges., Düsseldorf, Aktien. 


do. — 5% Sehbuldverschr. und ge- 
zogene Stücke. 
Pommersche Hypotheken- Actien - Bank 


ach? Berliner Hypothekenbank Akt.- 

Ges. 

Portland-Cement- und Wasserkalkwerke 
„Mark“, Neubeckum, Aktien. 
do. — 5% Schuldverschr. 
zogene Stücke. 

Preußische Boden - Credit - Actien - Bank, 
Berlin, 3½ %, 3½ %, 490, 4½ % und 
5% Pfandbriefe. 

Preußische Central-Bodencredit-Akt.-Ges., 
Berlin, Aktien. 

Preußische Central-Bodencredit-Akt.-Ges., 
Berlin, 3½¼ % und 4% Pfandbriefe. 


und ge- 


do. — 3½% und 4% Kommunal- 
Obligationen. 
Preußische Hypotheken - Actien - Bank, 


Berlin, 3½ c, 4% und 4½% Pfand- 
briefe. 

Preußische Hypotheken- Versicherungs- 
Akt.-Ges., siehe Preußische Pfandbrief- 
Bank. 

Preußische Pfandbrief-Bank, Berlin, 3½ , 
i. Westf., Aktien, 

33,9% und 4% Pfandbriefe. 

— do. — 315%, 334% und 4% Kom- 
munal-Öbligationen. 

Preußische Pfandbrief-Bank, Berlin, 31/200 
und 4%% Kleinbahn-Obligationen. 


do. 3½% und 4% Hypotheken- 
Anteil-Zertifikate. 
Ramesohl & Schmidt, Akt.-Ges., Oede 


Ravensberger Spinnerei, Bielefeld, Aktien. 
Remscheid, 3½% Stadt-Anleihen und 
gezogene Stücke. 

Renner & Co., Gerb- und Farbstoff- 
werke, Akt.-Ges., Hamburg, Aktien. 
Ressource Direktion der, Bielefeld, 3½ 0% 

Schuldverschr. 

Revisions- u. Vermögensverwaltungs-Akt.- 

Ges., Berlin, Aktien. 

Rheinische Akt.-Ges. für Braunkohlen- 

Bergbau und Brikettfabrikation, Aktien. 

- do. — 412% Schuldverschr. 
Rheinische Hypothekenbank, Mannheim, 

3½ % und 4% Pfandbriefe. 

— do. — 3½% Kommunal-Obligationen. 


H. 


Rheinisch - Nassauische Bergwerks- und 
Hütten-Akt.-Ges., Stolberg, Aktien. 
Rheinische Portland-Cementwerke, _Cöln, 


(Porz.), Aktien. 


do. — 50% Schuldverschr. und ge- 
zogene Stücke. 
Rheinischer Aktienverein für Zucker- 


fabrikation, Köln und Dessau, Aktien. 


Rheinische Spiegelglasfahrik, Kekamp, 
Aktien. 
— do. — 4½ % Schuldverschr. und ge- 


zogene Stücke. 
Rheinisch-Westfälische Boden-Credit-Bank, 
Köln, Aktien. 

- do. — 3½% und 4% 
und gezogene Stücke. 
Rheinisch-Westfälische Disconto - Gesell- 

schaft, Akt.-Ges., Aktien. 
Rheinisch-Westfälischer Lloyd, Transport- 
Versicherungs-Akt.-Ges.,, M.-Gladbuch, 
Aktien. 
Rheinisch-Westfälische Rückversicherungs- 


Pfandbriefe 


Akt.-Ges., M.-Gladbach, Aktien. 
Rheinische Nadelfabriken Akt. - Ges., 

Aachen, Aktien. 
— do. — 4½0% Schuldverschr. und ge- 


zogene Stücke. 
Rheinische Volksbank, Köln, Aktien. 
Rheinprovinz, 3¼ 0%, 3½ 0%, 3,600, 30 0 
und 4% Anleihescheine. 

Roddergrube Gewerkschaft, Brühl, 4½ 00 
Schuldversehr. und gezogene Stücke. 
Rosiny - Mühlen - Akt. - Ges., Duisburg, 

Aktien. 
Rhenania, Chem. Fabrik in Aachen, Akt. 
— do. — 4% Schuldverschr. und ge- 
zogene Stücke. 


eleihungsanträge 


für die Sächsische Boden- 


creditanstalt zu 


nimmt entgegen 


Berlinische Boden- Gesellschaft 


Berlin W., Charlottenstrasse 60. 


London E. C. 


Gresham House Old Broad Street 


H. Stodiek & Co. 


M. Marx & Co. 


Foreign Bankers 
(An- und Verkauf von an der Londoner Börse gehandelten Wert- 
papiere. — Auskunft kostenfrel.) 


Telegraphic Address: 
Offerendos, 


Ill 


Rückversicherungs - Gesellschaft 
Köln, Aktien. 

Rückversicherung -Verein Agrippina, Köln, 
Aktien. 

Schalker Gruben- und Hütten-Verein, 49 
Schuldverschr. und gezogene Stücke. 
Speditions- und Lagerhaus - Akt. - Ges., 

Aachen und Köln, Aktien. 
Spinnerei Vorwärts, Brackwede, Aktien. 
Sprick Trieotweberei, siche Norddeutsche 
Trieotweberei. 
Stadtberger Hütte, Niedermarsberg, 41/20% 
Schuldverschr. und gezogene Stücke. 
Akt.-Ges,, Bielefeld. 


olonia, 


Aktien. 
Stolberger Akt.-Ges. für leuerleste Pro- 


dukte (vormals R. Keller), Stolberg, 
Aktien. 
Stolberger Zinkhütten, siehe Akt.-Ges, 


für Bergbau. 

Traben-Trarbacher Beleuchtungs- Gesell- 
schalt (Blektrizitätswerk), Traben-Trar- 
bach, Aktien. 
do. — Schuldverschr. 
Stücke. 

Trier, 31,0% Stadt-Anleihen und gezogene 
Stücke, 

Tuchfabrik Aachen, vormals Süskind & 
Sternau, Akt.-Ges., Aachen, Aktien. 
Union, Internationale, Compagnie d'Assu- 

rances, Antwerpen, Aktien. 

Verein. Bonifacius Zeche, Kray, 40% 
Schuldverschr. und gezogene Stücke. 
Verein.“ urg und Franziska Gewerk- 
schaft, tren, 4% Schuldverschr. und 

gezogene Stücke. 


und gezogene 


Dresden 
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London. 


LOCKWOOD & Co. Lid. 


Telegramme: „Personify, London““. 
Tägliche und wöchentliche Stimmungs-Berichte sowie 
Kurs-Zettel auf Wunsch kostenfrei und postfrei. 


Vereinigungs-Gesellschaft für Steinkohlen- 
bau im Wurmrevier zu Kohlscheid, 4 
Schuldverschr. und gezogene Stücke. 

Viersener Akt.-Ges. für Spinnerei und 
Weberei, Viersen, Aktien. 

Viersener Actien-Brauerei Viersen, Aktien. 


- do. — 5% Schuldverschr. und ge- 
zogene Stücke. 

Vogt & Woll, Akt.-Ges., Gütersloh, 
Aktien. 

Volksbank Geilenkirchen - Hünshoven, 


Geilenkirchen, Aktien. 

Vorwärts Bielefelder Spinnerei, Aktien, 

Wesermühlen-Akt.-Ges., Hameln, Stamm- 
Aktien und Vorzugs-Aktien. 

Westdeutsche Boden-Credit-Anstalt Cöln, 
Aktien. f 
do. — 3½ % und 4% Pfandbriefe und 
gezogene Stücke. 

Ver. Westfalia Zeche, Dortmund, 40% 
Schuldverschr. und gezogene Stücke. 

Westfälische 30%, 3½ %, 33,1% und 40% 
P’rovinzial-Anleihescheine und gezogene 
Stücke. 

Westfälische 3%, 3½ %% und 4% landsch. 
Pfandbriete. 

Westfälische Kleinbahnen 
Bachum, Aktien, 
do. — 4½ % Schuldverschr. und ge- 
zogene Stücke. 

Westfälische Stahlwerke, Bochum, Aktien. 
do. — 4% Schuldverschr. und ge- 
zogene Stücke. 

Worms, 31% und 40% 
und gezogene Stücke. 

Wurmrevier, siehe Vereinigungs-Gesell- 
schaft usw. 


Akt. - Ges., 


Stadt-Anleihen 


Foreign 
Bankers 


3 Throgmorton Avenue, London E. C. 
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Soeben erschien: 


Die Technik des BanKbetriebes 


Ein Hand- und Lehrbuch des praktischen Bank- und Börsenwesens 
von Bruno Buchwald. 


Fünfte verbesserte Auflage. 
Preis gebunden 6 Mark. 


Zu beziehen von allen Buchhandlungen und von der 


Sortiments-Abteilung des Plutus-Verlag. 
— r* —— — 


Carl Neuburger Kommanditgesellschaft auf Aktien. 


Aktienkapital 5 Millionen Mark 


Berlin W. 8, Französische Strasse 14 


An- und Verkauf von Wertpapieren 
Annahme von Depositengeldern zur Verzinsung 
Einlösung von Coupons 
Ausstellung von Checks und Kreditbriefen 


in der eiserne Schrankfächer auf 
Stahlkammer, beliebige Zeit vermietet werden. 


Inkasso von Wechseln und Checks 
Versicherung v. Wertpapieren gegen Kursverlust bel der Auslosung 
Aufbewahrung von geschlossenen Depöts 
Aufbewahrung und Verwaltung von Wertpapieren 


Beschaffung und Unterbringung von Hypothekengeldern 
| Bürsen-Wochen-Bericht und kosten versandt 
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Bankgeschäftliche Auskünfte kostenlos auf Grund sorgfältigster Informationen, 


